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حوكکمه الشركات‎ 
فی القرن الحادى والعشرين‎ 


الطبعة الخالثة 


« 


تحریر : 
د. جون سوليفان» المدير التنفيذى 
جين روجرز » نائبة مدير البرامج 
ا و و ا 


کو کو ف ول ال کا ات 


إصدار : 


مركز المشروعات الدولية الخاصة - واشنطون دی. E‏ 


مركز المشروعات الدولية الخاصة )٤C۱°٤(‏ 


غرفة التجارة الأمريكية - واشنطون 


وك هة االات فی القن آغاد ی ا عق 


تنوية 


يشارك مركز المشروعات الدولية الخاصة (۴۴ا٥)‏ منذ ما يربو على عقد من الزمان في 
جهد عالمى لمكافحة الفساد والترويج في نفس الوقت للاقتصادات القائمة على سس السوق 
والديموقراطية في كافة أرجاء العالم عن طريق الحوكمة السليمة للشركات. وقد قام مركز 
المشروعات الدولية الخاصة وشركاوه العالميون بوضع وتنفيذ استراتيجيات مبتكرة تعمل على 
تعبئة القطاع الخاص لإرساء اسس نظم حوكمة فعالة للشركات تقوم على المبادىء الدولية 
والواقع المحلى. ومن خلال الدعم الذى قدمته الوقفية الوطنية للديموقراطية )١N۴2(‏ والوكالة 
الأمريكية للتنمية الدولية (0ا5۸لا) يقوم مركز المشروعات الدولية الخاصة (۶۴ا°) برعاية 
الموؤتمرات وإصدار الكتب ودعم مشروعات الإصلاح في جميع أنحاء العالم مع تركيز الاهتمام 
الدولى على أهمية حوكمة الشركات باعتبارها وسيلة لمناهضة الفساد والترويج لحوكمة 
ديموقراطية جيدة. ويتضمن أحدث ما قام به المركز في هذا الصدد ما يلى : 


)١ع2( قام مركز المشروعات الدولية الخاصة (۳|۴۴) والوقفية الوطنية للديموقراطية‎ ٠ 
والوكالة الأمريكية للتنمية الدولية (5۸12لا) برعاية الموّتمر الدولى عن ”بناء الميزات التنافسية‎ 
فى الدول» ومكافحة الفساد» وتحسين حوكمة الشركات الذى عقد فى بودابست - المجر فى الفترة‎ 
ا اس ۹ و کال ال ام الفا ال اس ا اتاد الیر ن م اول‎ 
الروابط فيما بين العولمة والتكنولوجياء والتنافسية والشفافيةء إلى جانب عملية إقامة‎ 
المشاركات بين القطاعين العام والخاص» وهى إحدى الخطوات الضرورية لتخفيض الفساد‎ 
وتحسين حوكمة الشركات. وللحصول على معلومات أكثر عن الموتمر والحصول على الأوراق التى‎ 
.www.cipe.org/events/budaconf/ gڙãgnJlq تم بحثها يمكن الاتصال‎ 

)Nع0( كان مركز المشروعات الدولية الخاصة (۳|°۴) والوقفية الوطنية للديموقراطية‎ ٠ 
من بين الرعاة الرئيسيين للموّتمر الدولى العاىشر لمكافحة الفساد التى عقد تحت عنوان معا..ضد‎ 
الفساد - من خلال رسم الاستراتيجيات» وتقييم الآثار» وإصلاح الموسسات الفاسدة” والذى‎ 
اكتوبر‎ ١١ نظمته موّسسة الشفافية الدولية في براغ بجمهورية التشيك في الفترة من ۷ إلى‎ 
وقي هذه‎ )۷۷۷۷.1018٥08.0۲9(. وللحصول على تفاصيل هذا الموؤتمر يمكن زيارة الموقع‎ .٠١ 
المناسبة قام مركز المشروعات الدولية الخاصة بتنظيم ندوة عمل تحت عنذوان حوكمة الشركات‎ 
العلاج الشافى من الفساد” وللحصول على معلومات آكثر عن هذه الندوة يمكنك الاضطلاع على‎ : 
www.cipe.org/topics/governance/Prague/php3. :ىئلlتll الموقع‎ 


٠‏ قام مركز المشروعات الدولية الخاصة (۱۶۴) بالمشاركة في رعاية اجتماع نظمه مركز 
التنمية التابع لمنظمه التعاون الاقتصادى والتنمية )0٥0(‏ والبنك الأوروبى للإنشاء والتعمير 
)E8۸0(‏ لبحث طرق تحسين ممارسات حوكمة الشركات في الاقتصادات النامية والصاعدة. وتم 
تقديم نتائج بحوث السياسات في : الورقة الفنية رقم ١۸ء‏ حوكمة الشركات والتنمية 
lلقوnمي‏ ٌ Technical Paper No. 180, Corporate Governance and National Development‏ 
أعدها شارل ب.أومان 0۳2١‏ .۴ اة من مركز التنمية التابع لمنظمة التعاون 
قفخي انى ااي 6٤60‏ وبمك الفضول ايا اتال بارت 
ww .هecd.org/pd/M 00019000/۷ 00019587 pdf.‏ آما الأوراق الأخرى التى تم تقديمها في 
الاجتماع والتى تتناول الموضوعات المتعلقة بحوكمة الشركات في الدول المختلفة فيمكن 
الخصول غايها ايضا من موقم مركر اأتك التايع أمظ التعطارن الافتضادى واا 
.www.oecd.org:(OECD)‏ 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 
(۴۴ا) فيما يتعلق بحوكمه الشركات ومكافحة الفساد بزيارة مواقع المركز التالية : 
www.Ccipe.org/topics/corruption/‏ - 


- www.cipe.org/topics/governance 


بحثا عن عضو جيد مجلس الاإدارة 


لماريك هيسيل 
Marek Hessel‏ 
نهدى هذا الكتاب إلى ذكرى مارك هيسيل الذى كان لعمله الرائد مع مركز المشروعات الدولية 
الخاصة )٥|۴۴(‏ فضل الترويج لحوكمة الشركات والنمو الاقتصادى في الاقتصادات الانتقالية. 
كما أن التزام وإخلاص الدكتور/ هيسيل لقضية خسين الرفاهة الاقتصادية للدموقراطيات 


الصاعدة سيظلان يؤتيان ثمارهما لعديد من السنوات القادمة. 


ریات الاب 


محتويات الكتاب 


القسم الأول : الشروط الضرورية والاخاهات البازغة 


الفصل الأول 

غرس حوكمة الشركات فى الاقتصادات النامية والصاعدة والانتقالية SS a‏ 
بقلم: د. کاترین ل. کوشتا هلبلینج - ود.جون د. سولیقان 

الفصل الثانى 

دور مجالس الإدارة والمساهمين في حوكمة الشركات E O‏ 
بقلم: ايرا م.میللیستاین» جي.دی 

الفصل الثالث 

التقارب الدولي في مجال حوكمة الشركات E OE‏ 1 


بقلم: ستیلبون نستور 
الفصل الرابع 


اه الزن O o‏ 
بقلم: آمار جيل 


القسم الذانى : دور مجالس إدارة الشركات فى تشجيع حوكمة الشركات 
الفصل الخامس 

قا دار رگا ت ارقا من خلال التل VAs‏ 
بقلم: ماريك هيسيل 


الفصل السادس 
مجالس الإدارة واستراتيجية الشركة E Oy‏ 


بقلم: جیمس سیلر / وجی لورش 

الفصل السابع 

غمليات. محالتن الإدارة وانماط سلوكها O‏ 
بقلم: جاناثان شارخام 

القسم الثالث : دليل المنشأة لبناء مجالس إدارة قوية 

وارساء سس حوكکمه الشركات 


الفصل الثامن 
مبادىء منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية )0۴٥7(‏ فى مجال حوكمة الشركات eT‏ 


و فی القن ادع و اا 


الفصل التاسع 
ارشادات خاصة بمجلس |إدارة جنرال موتورز VOT‏ 
الفصل العاشر 
مبادئ الأعمال لمكافحة الرشوة O O ED‏ 


أغد ا الا الو ت وفطت الور امخام عن المس راه الا حتاك هة 


الفصل الحادى عشر 
كيف تعمل موّسسات التقييم الدولية على تدعيم الأسواق المالية Es saseasscs sesê‏ 
بقلم: جون |. بون 


الفصل الثانى عشر 

كيفية استخدام نظم التصنيف وقوالب التقسيم لتعزيز الحوكمة الجيدة للشركات VW...‏ 
بقلم: د.کاترین ل. کوشتا هلبلینج 

الفصل الثالث عشر 

دور لجنة المراجعة فى حوكمة الشركة TE I‏ 
بقلم: هولي ج. جريجوري / وجيسون ر. ليليين 

الفصل الرابع عشر 

إشراف مجلس الإدارة علي المصروفات الرأسمالية: موضوعات ينبغي أن يفكر فيها عضو مجلس 
الإدارة عند تقييمه لنوايا الإدارة فى الإنفاق الرأسمالى e EE‏ 


بقلم: ل. جيمس ے. دارازدي 


الفصل الخامس عشر 
ما هي أهمية المحاسبة السليمة ومعايير إعداد التقارير ؟ O‏ 1 


بقلم: جوزيف ه. جودوين / وستيفن ر. جولدبرج 

الفصل السادس عشر 

المحاسبة الشرعية: استخدام لجنة المراجعة التابعة لمجلس الإدارة فى تقييم المخاطر ۲٤١١٠...‏ 
ق و جن چ ازارد 


الفصل السابع عشر 
الوصايا العشر لمجالس إدارة المنشأت EBSD AL O‏ 


إعداد: الاتحاد القومي لمديري الشركات - وموّسسة إيرنست ويونج 


القسم الرابع : إرساء أسس حوكمة الشركات فى المنشات المملوكة عائليا 


الفصل الثامن عشر 
تشكيل مجلس إدارة قوى: قصة شركة روكو ۸0٥٨٥00‏ المتحدة N TETER‏ 


بقلم: د. جيمس a‏ دارازدی 


ریات الاب 


الفصل التاسع عشر 
كيف تضفى مجالس الادارة قيمة فى الشركات الصغيرة الحجم OA‏ 


إعداد: الجمعية القومية لأعضاء مجلس إدارة الشركات )١۸٥0(‏ 


الفصل العشرون 
حوكمة الشركات ومنشأت الأعمال العائلية فى البرازيل YAV Ss‏ 


بقلم: باولو د. فیلاريس 


الفصل الخحادى والعشرون 
تأسيس حوكمة الشركات في المنشآت العائلية في تركيا YAO.‏ 


بقلم: د. آوميت إيزمين 


القسم الخامس: موجز إقليمى : دور مبادرات الججتمع المدنى في تشجيع 
حوكمة الشركات فى الاقتصادات النامية والصاعدة والانتقالية 


افريقيا 
الفصل الثانى والعشرون 
بدء حوكمة الشركات في أفريقيا مع التركيز علي كينيا EO coho‏ 


بقلم: كاروجور جاتاما 


~~ 


ایدسے 
الفصل الثالث والعشرون 
الانهيار المالى فى شرق آسيا: ما هى أهمية حوكمة الشركات ؟ WAT‏ 


حوار مع : د. حيیسوس استانیسلاو 


وسط وشرق أوروبا 
الفصل الرابع والعشرون 
إقامة ممارسات حوكمة الشركات فى سوق ناشئة: بلغاريا Es a‏ 


اعداد: مركز دراسات الديمقراطية 


الفصل الخامس والعشرون 
ارا فراع حو کا ار کات کے روماتاء الر الول PWN‏ 
بقلم: د. يون آنطون 


الفصل السادس والعشرون 
إرساء قواعد حوكمة الشركات فى رومانيا : المرحلة الثانية E‏ 


بقلم : کورینا دراجومیریسکو 


و فی القن ادع ان 


أوراسيا 


الفصل السابع والعشرون 


جمعية حماية المستثمر تدخل حوكمة الشركات فى الاتحاد الروسى TOE ITE‏ 


أمريكا اللاتينية 


الفصل الثامن والعشرون 


استراتيجيات مبتكرة لإرسال قواعد حوكمة الشركات في البرازيل TS‏ 


حالة سوق الأوراق المالية بساو باولوء والسوق الجديدة (Novo Merc2d0(‏ 
بقلم: ماریا هیلینا سانتانا 


الفصل التاسع والعشرون 
E eC Np‏ 


» 


بقلم: د. باولا جوتییریز 
1 لشرق الأوسط 


الفصل الثلاثون 


مستقبل الاقتصاد المصرى فى ظل ممارسات حوكمة الشركات TIT TE‏ 


بقلم: د. يوسف بطرس غالي 


الفصل الخحادى والثلاثون 


حوكمة الشركات فى مصر مقارنة بالأسواق الناشئة الآخرى TT‏ 


ملاحق : أدوات وموارد مفيدة 


f 8 > ما‎ 


السقاركين مركز المسفروغات الذولية الخاصة (61۳8) فى محال خوكمة الشركات 


١١ س‎ ٣ 8 > ما‎ 


دليل المراجم الرئيسية في حوكمة الشركات oy‏ 


ق "ج 


قائمة بالمصطلحات المتعلقة بحوكمة الشركات PETTITTE‏ 


بحثا عن عضو جيد ججحلس الاإدارة 


Alternative dispute resolution or American Depositary Receipts 


حل بديل للنزاع أو شهادات إيداع أمريكية 


Annual general meeting 
الجمعية العامة السنوية‎ 
National Association of Financial Institutions 


الح القر نة لل فا ت اليا 


Anti-takeover index 


Bank for International Settlements 


BOVESPA São Paulo Stock Exchange 
بورصة ساوباولو للأوراق المالية‎ 

BSP Philippine Central Bank 
بنك الفليبين المركزى‎ 

CalPERS California Public Employees' Retirement System 
نظام التقاعد للموظفين العموميين بكاليفورنيا‎ 


Central and Eastern Europe 
وسط وشرق اوروبا‎ 
Chief executive officer 


المدير التنفيذى (عضو مجلس الاإدارة المنتدب) 


Central European University 
جامعة وسط أوروبا‎ 


Chief financial officer 

المسئول المالى الرئيسي 

Corporate governance 

حوكمة الشركات 

Corporate governance index 

موّشر حوكمة الشركات 

Center for International Private Enterprise 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 


Crédit Lyonnais 

بنك کریدی لیونیه 

Confederation of Colombian Chambers of Commerce 
اتحاد الغرف التجارية في كولومبيا‎ 

Commercial paper 

ورقة تجارية 

Center for the Study of Democracy 
مركز دراسات الديموقراطية‎ 

European Bank for Reconstruction and Development 
البنك الأوروبى للإنشاء والتعمير‎ 
Employee shareholders' association 
اتحاد العاملين حملة الأسهم‎ 

Employee share option program 
برنامج خيارات الأسهم للموظفين‎ 

European Union 

الاتحاد ایروک 

New York Stock Exchange 

بورصة نيويورك للاوراق المالية 

Financial Accounting Standards Board 
مجلس معايير المحاسبة المالية‎ 

Fair Disclosure 

الافصاح السليم (المعقول) 

Financial Sector Assessment Program 
Free Trade of the Americas Agreement 
الاتفاق الأمريكى للتجارة الحرة‎ 

Generally accepted accounting principles 
مبادئ المحاسبة المقبولة عموما‎ 

General assembly index 

مشر الجمعية العامة 

Gross domestic product 


الناتج المطلى الإجمالى 


CLSA 


Exchange, 
or NYSE 


بحثا عن عضو جيد مجلس الاإدارة 


International accounting standards 
معايير المحاسبة الدولية‎ 


International Accounting Standards Board 
مجلس معايير المحاسبة الدولية‎ 

International Accounting Standards Committee 
لجنة معايير المحاسبة الدولية‎ 

Brazilian Institute of Corporate Governance 
المعهد البرازيلى لحوكمة الشركات‎ 

São Paulo Stock Exchange Index 

موّشر بورصة ساباولو للأوراق المالية 

Institute of Chartered Accountants in England & Wales 
معهد المحاسبين القانونيين في انجلترا وويلز‎ 
Institute of Corporate Directors 


معهد مدیری الشرکكات 


International Center for Entrepreneurial Studies 


المركز الدولى لدراسات تنظيم الأعمال 


International Corporate Governance Network 
الشبكة الدولية لحوكمة الشركات‎ 

Independent Directors' Association (Russia) 
الخاد اعضاء حالس الادارة الستقلين (روسيا)‎ 
International Finance Corporation 

موٴسسة التمويل الدولية 

International Institute of Finance 

المعهد الدولى للتمويل 

Thai Institute of Directors 

المعهد التايلاندى لأعضاء مجالس الادارة 
International Organization of Securities Commissions‏ 
المنظمة الدولية للجان الأوراق المالية 

Initial public offerings 

الطرح المبدئى العام 


Internal rate of return 


معدل العائد الداخلى 


حوكکمة الشركات قن القرن الجخادى والعشرين 


International Standards Organization 
Limited stock appreciation right 
حق محدود لزيادة سعر الأسهح‎ 

Management board index 

مشر مجلس الاإدارة 

Managing director 


Morgan Stanley Corporate International 
بشركة مورجان ستانلى الدولية‎ 


National Association of Securities Dealers 
الاتحاد القومى للمتعاملين فى الأوراق المالية‎ 


National Endowment for Democracy 
الوقفية الوطنية للديموقراطية‎ 
New Partnership for Africa's Development 
المشاركة الجديدة لتنمية أفريقيا‎ 
Not prime 
غير رئیسی‎ 
Net present value 
المدير التنفيذى (عضو مجلس الاإدارة المنتدب)‎ 
Nonqualified stock option 
خيار الاسهم غير المؤهل‎ 
NYSE, or the Î New York Stock Exchange 


بورصة نيويورك للاأوراق المالية Exchange‏ 


Organisation for Economic Co-operation and Development 
منظمة التعاون الاقتصادى وا َد لتنمية‎ 


Private Entrepreneurs Confederation from Timis County (Romania) 
اتحاد أصحاب المشروعات الخاصة بمقاطعة تيميس (رومانيا)‎ 


World Bank Private Sector Advisory Group 
مجموعة البنك الدولى الاستشارية للقطاع الخاص‎ 


يخا عن عضو جك خلس الادارة 


Reports on the Observance of Standards and Codes 
تقارير عن مراعاة الالتزام بالمعايير والقوانين‎ 


Strategic Alliance of Business Associations 
التحالف الاستراتيجى لاتحادات الأعمال‎ 


Social Accountability International 
المنظمة الدولية للمحاسبة عن المسئولية الاأجتماعية‎ 


Stock appreciation right 
Statement of Auditing Standards 
قائمة معايير المراجعة‎ 


Supervisory board index 
مؤشر مجلس الاإدارة الاإشرافى‎ 


Securities and Exchange Commission 
نة الا ورآق الالة والنورضات‎ 


Stock Exchange of Thailand 
بورصة تايلاف للاأوراق المالية‎ 


Self-dealing transaction index 
موشر عمليات التداول الذاتى‎ 


TARSAP Time-accelerated restricted stock award plan 
خطة مكافآت بأسهم خيار الملكية السريعة خاضعة للنقود‎ 
ا‎ Transparency International 
افية الدولية‎ E 1 0 2 ۰ 
TI1 and 12 Transparency indices 
موشرات الشفافية‎ 
TIAA-CREF Teachers' Insurance and Annuity Association-College Retirement Equities Fund 
جمعية المعلمين للتأمين والتقسيط - صندوق التقاعد الجماعى‎ 
TUSIAD Turkish Industrialists' and Businessmen's Association 
الاتحاد التركى للصناعيين وأصحاب الأعمال‎ 
USAID U.S. Agency for International Development 
الوكالة الأمريكية للتنمية الدولية‎ 


بحثا عن عضو جيد مجلس الاإدارة 


تقدم : 
تجدر الاإشادة بشكل خاص بما قامت به الوقفية الوطنية للديمقراطية )١۴0(‏ من تمويل 
لهذا الإصدار» ولجهودها المستمرة في دعم أعمال مركز المشروعات الدولية الخاصة (ع°۱۶). 
والمقالات التى يضمها هذا الكتاب بين دفتيه هى نتيجة مساهمات من عديد من الأفراد 
والمؤسسات وتمثل جهودهم في خلال فترة عشر سنذوات. 


ويرمى القسم الأول من هذا الكتاب إلى تحقيق هدفين. أولهماء هو تزويد القرار بنظرة عامة 
ثمارها. والثانى» هو تحليل الاتجاهات والاصلاحات الحديثة في حوكمة الشركات. 


ويضم هذا القسم اسهامات عميقة قدمها كل من إيرا م. ميللستاين ١أعاءاا٧‏ .۸ ه٣٠‏ الشريك 
الرئيسى فى موسسة ويل ا¡۷۷6 » وجوتشال ومانجس |1| ئو" Na‏ & ااام » وستيلبون نستور 
Sin ۴‏ » الرئيس السابق لادارة حوكمة الشركات بمنظمة التعاون الاقتصادى والتنمية 
.)0۴٥0(‏ وقد كان كلا من السيد ميلليستاين» واالسيد نستور في مقدمة من اقترحوا القيام 
بالجهود الرامية إلى وضع و ترويج مبادئ منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية )0۴٥0(‏ لحوكمة 
الشركات. يتضمن القسم الأول أيضا أساليب مبتكرة قدمها آمار جيل» رئيس قسم البحوث في بنك 
كريدى ليونية في هونج كونج» وأحد العاملين الرئيسيين في مركز المشروعات الدولية الخاصة 
.(CIPE)‏ 


ويركز القسم الثانى من الكتاب على الدور الحاسم الذى تلعبه مجالس إدارة الشركات في 
دعم وتقوية حوكمة الشركات في مختلف البيئات الداخلية والخارجية. وقد كان الأستاذ/ ماريك 
هيسيل اعءوه!! 2۲6۸ هو الذى قام بتجميع المادة الخاصة بهذا القسم لتدريب اعضاء مجالس 
إدارة الىشركات في وسط اوروبا كجزء من مبادرة مشتركة بين مركز المشروعات الدولية الخاصة 
(۴۴ا) وجامعة وسط أوروبا. وهو يمثل مدى بعد النظر والمعرفة لدى الموّلفين-كالراحل 
الأستاذ/ ماريك هيسيل المدير السابق لبرنامج حوكمة الشركات لوسط وشرق آوروبا وأستاذ 
الاإدارة في جامعة فوردهام بنيويgرك .Fordham Graduate School of Business (New Y0UrK)‏ 
والأستاذ/ جى لورش من مدرسة الإدارة بجامعة ھارارد Harvard Business School , Cambridge, (A‏ 
> و جيمس سیلر ١6ا5‏ ٥۳ول‏ المدیر التنفیذی الرئيسى ڊژرSة Warburg, Pincus-backed venture‏ 
في بریفیستا اا۴ » و وجاناثان شارخام ٥۸۲۸١4‏ 4۸٣هل‏ المدير الرئيسي فى شركة 
Corporation of London‏ » هذا إلى جانب المشاركات المتعمقة التى قدمها اولئك الذين شاركوا قي 
برنامج التدريب» وساعدوا على ان يكون هذا القسم عمليا على قدر الامكان. 

ونيجة للا رفات المقضة الت مرت مها حركمة الفرگات والتی تگاه ان تگون فد غمرت 
كافة أرجاء العالم في خلال السنوات الست الأخيرةء فقد قام كثير من المنشآت إما بإعادة النظر 
في أدوات الإدارة القائمة أو بوضع أدوات جديدة تماما. 

ويقدم الفصل الثالث أنواعا مختلفة من الأدوات الراسخةء وكذلك الأدوات التى وضعت 
حديثا لحوكمة الشركات كى يستخدمها أعضاء مجالس الإدارة والمديرين في الشركات. وقد قام 
بتوقير هذه المبادئء والقواعد. والأساليب. وذرخات حوكمة الشرگات: ودرجات التصنيف 


الدولى عدد كبير من المنشآت والمنظمات والأفراد الناشطين في الترويج للحوكمة السليمة 
للشركات في جميع أرجاء العالم. ويتضمن أولئك كلا من : منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 


»)0۴٥2(‏ وشركة جنرال موتورز» ومنظمة الشفافية الدولية» والمنظمة الدولية للمحاسبة عن 
الت الا اع افر حونو ات A. Bohn‏ hnەل‏ » و هولي ج. جریجوري 6090۲۷ .ل راا 
> وجيسون ر. لیليین ١ء‏ ااا .۴۸ 200ل من موٴسسة Manges L۴.‏ & اGotsha‏ اNei‏ » و د. جیمس 
ج. دارازدی 0225i‏ "هل .01 »› و جوزیف ه. جودوین 600Wi‏ 0561ل » وستیفن ر. 
جوlدبرج Stephen R. Goldberg‏ مj‏ جامعة جرilد‏ Jlaزي Grand Valley State University‏ 
(ميتشيجان - الولايات المتحدة) » و الاتحاد القومي لأعضاء مجالس الإدارة (الولايات 
المتحدة)» وموسسة إيرنت ويونج ۴۲١5 ١۵ ۲0۷١9‏ » وموسسة مودى لخدمة المستثمرين 
Moody's اnvestors Service‏ . ومعهد الفلیبین لمدیر ıllژركlت of Corporate Directors in the Philippines‏ 
tituteئnا‏ » ومعهد جدانسك )ةك6 لاقتصادات السوق» واتحاد الغرف التجارية بكولومبياء 
وموّسسة دافيز للاستشارات العالمية كا0ءاالA‏ اتطماB‏ ءاiاة0‏ » ومجالس إدارة بنك الكريدى 
ليونيه ش.م » المديرين والطبيب الشرعى ١6١‏ "۴×4 ٥أئ١٠۲٠۴,‏ وجمعية حماية المستثمر التابعة 
لموسسة إيجون زيندرالدولية Egon Zehnder |ہnter٣ة†ا ٥٣21‏ فی روسیاء والعاملین الرئیسیین 
بمركز المىشروعات الدولية الخاصة .)°۱٥۴(‏ 


ويتناول القسم الرابع واحدا من أكثر الموضوعات العاجلة التى تواجه معظم الاقتصادات 
في الوقت الحاضرء وهو كيفية إرساء سس حوكمة الشركات في المنشآت المملوكة عائليا. وتقدم 
المقالات في هذا القسم إرشادات وأساليب مستلخصة مما أدلى به أعضاء القطاع الخاص 
والاتحادات من مختلف مناطق العالم التى كانت لديها الشجاعة لاكتشاف الجديد في هذه 
البيئة المتشابكة والمعقدة. ولابد هنا من الإشادة والعرفان مما قدمه كل من د.جيمس دارازدى 
0i‏ ”هل » والجمعية القومية لأعضاء مجلس إدارة الشرکات »)/۸٥002(‏ و باولو د. فيلاريس - 
5ا Vi‏ .0 ماج۴ من المعهد البرازيلى لحوكمة الشركات» ود. اومیت ایزمین ۳۸| ٤٣لا‏ من اتحاد 
رخال الستاع ورال إل عمال آلاراات 


وفي السنوات الأأخيرة انطلقت مبادرات المجتمع المدنى لإرساء سس حوكمة الشركات في 
الاقتصادات الصاعدة» والنامية»ء والانتقالية. ويشعر مركز المشروعات الدولية الخاصة (٤°اC)‏ 
بالفخر لأنه كان شريكا في هذه الجهود» عن طريق دعم ما يناهز خمسين برنامجا لحوكمة 
الشركات في سبعة عشر دولة في مختلف انحاء العالم بداية من عام 1۱۹۹۲. ومن معظم هذه 
المبادرات يستقى الفصل الخامس مادته» ويظهر الأساليب الحديثة والتوجهات المبتكرة لترويج 
حوكمة الشركات. الذى تم وضعها وفقا للواقع المحلى والاقليمى في آنحاء العالم. 

وقد ساعد عديد من المنظمات والمؤسسات والأفراد في جعل هذا القسم شاملاء ويتضمن 
اولئك: كاروجور جاتاما 21"هأة6 rاموناةK‏ » وصندوق القطاع الخاص لحوكمة الشركات فقي 
کينİu Private Sector Corporate Governance [rusi‏ » ود. جیسوس استانیسلاو 
E20‏ susهل‏ رئيس معهد مديرى الشركات فى الفليبين ووزير المالية السابق» ود..يوسف 
برس الى ك وزير الت ار لغار في مضب ونه يون انون ١‏ 6اد ووا من العركر الوا 
لدراسات تنظيم الأعمال في رومانيا gy «< International Center for Entrepreneurial Studies‏ 
کورینا دراجو میریسکو scuە0İrوها٥‏ ھ٣٣٥‏ من اتحاد منظمی الأعمال للقطاع الخاص 
بمقاطعة تيمس ڊرÎqilng The Private Entrepreneurs' Confederation from Timis County‏ « 
ود.الكکسندر شكولنيكوف ٥۷‏ kا٣٣ه)ا‏ ۲ملمه×ها۸ من جمعية حماية المستتثمر في روسيا 
Protection Association‏ vestorہا‏ » وماریا ھیلینا سانتانا Maria Helena Santana‏ من بورصة 
ساوباولو للاًوراق الllnئية Paola Gutierrez V jıرڌۃigج ¥glıg « Sao Paulo Stock Exchange‏ 


بحثا عن عضو جيد مجلس الاإدارة 
(5٤ع)‏ والأستاذة بجامعة القاهرة. 


والمقصود من المقالات والدراسات التى وردت في هذا الكتاب أن تكون عونا وآدوات 
عملية لأعضاء مجالس إدارة الشركات في محاولاتهم لتحقيق أعلى معدلات تطبيق لمعايير 
حوكمة الشركات. وهذا الكتاب موجه لكافة اولئك القادة والمؤسسات فى الدول النامية ودول 
اقتصادات السوق الحديثةء وإلى كل من يستمر في السعى لتحقيق الامتياز في العمل. 
السفير/ جون أ.بون 
رئيس مجلس الادارة والمسئول التنفیذی الرڌِyı› Global Net Venture Parners‏ 
ورئشن ملس اذارة مركز المقرؤغات الدواية الخحاضة (ع68) 


الفصل الأول ١‏ 


غرس حوكمة الشركات فى 
الاقتصادات النامية والصاعدة 
والانتقالية 


بقلم: د. کاترین ل. کوشتا هلبلینج 


ود. جون د. سولیفان 


ماهى أهمية حوكمة الشركات ؟ 

ليس هناك سوى قليل من الموضوعات التى يمكن أن تفوق فى أهميتها تلك الأهمية التى 
تحظى بها حوكمة الشركات بالنسبة لمنشآت الأعمال الدولية وبرامج التنمية. ويرجع ذلك إلى 
سلسلة من الأحداث التى وقعت فى خلال العقدين الأخيرين» والتى كانت السبب فى هذه الولوية 
التى تتمتع بها الموضوعات المتعلقة بحوكمة الشركات لدى كل من مجتمع الأعمال الدولية 
وموّسسات التمويل الدولية. وكانت الانهيارات المذهلة لمنشآت الأعمال - مثل الفضيحة الشهيرة 
لبنك الاعتماد والتجارة الدولي» وكارثة بنوك الادخار والإقراض Savings and Loan Banks‏ 
فى الولايات المتحدةء والفجوة الكبيرة بين مرتبات ومكافآت المسئولين التنفيذيين فى الشركات 
وشن أداة فك الفركات ده القرة اذاف وراءطلى التضير ف لرل التققدمة. وح حا فف 
كانت الفضائح والأزمات المالية الكبرى» والانهيارات الموّسسية فى شرق آسياء وروسياء 
والولايات المتحدة هى التى أتت بموضوعات حوكمة الشركات إلى مركز الصدارة فى الدول 
الناميةء والأسواق الصاعدةء والاقتصادات الانتقالية. 


وكانت كل هذه الأحداث تصور أن نقص حوكمة الشركات» يوّدى إلى تمكين ممن يعملون 
فى داخل القركة = من المديرين» واأغضاء مظفن الادارة: اى المرظفين العفو مين := من تهب 
الشركات أو الخزائن العامة على حساب المساهمين» والدائنين وغيرهم من أصحاب المصالح 
(مثل العاملينء والموردين» والجمهور العام وما إلي ذلك). وفى الاقتصاد العالمي السائد فى هذه 
الأيام فإن الأمر الأكثر احتمالا هو ازدياد معاناة الشركات والدول ذات النظم الضعيفة للحوكمة 
من الآثار الخطيرة لذلك. هذا إلى جانب» وعلاوة على ما يلحق بها من فضائح وأزمات مالية. أما 
ما يتزايد وضوحه بشدة فهو أن الطريقة التى تحكم بها الشركات - حوكمة الشركات - هى التى 
تقرر - إلى كبر حد - ليس مستقبل ومصير كل شركة بمفردها وعلى حدة» بل مستقبل ومصير 
اقتصادات بأكملها فى عصر العولمة الحالى. 


وقد أدت العولمة وتحرير الأسواق المالية إلى فتح أسواق دولية جديدة تتيح إمكانيات 
تحقيق أرباح مذهلةء إلا نها أيضا قد عرضت الشركات للمنافسة الشرسة ولقدر كبير من 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 


التذبذبات الرأسمالية. وقد أصبحت منشآت الأعمال الوطنية تعلم كما يعلم مديرو الشركات» أن 
المال تتعدى إمكانيات مصادر التمويل التقليدية. 


وأصبح الإخفاق فى جذب المستويات الكافية من راس المال يهدد وجود المنشأة ذاتهاء 
وقد تكون له آثار شديدة الوطاة على الاقتصادات بالكامل. وعلى سبيل المثال» فإن عدم كفاية 
رأس المال» يعمل على محو القدرة التنافسية للمنشآت» وعلى إلغاء الوظائف» فضلا عن إضاعة 
المكاسب الاجتماعية والاقتصادية التى لم يتم الحصول عليها إلا بشق الأنفس» وهو ما يعمل على 
تفاقم واستفحال الفقر. والمنشآت التى لا تتمكن من جذب رأس المال تخاطر بأن تتحول إلى 
مجرد العمل فى البيع والتوريدات للشركات العالمية متعددة الجنسيةء أو إلى ما هو أسواً من ذلكء 
فأنها عندما لا تتمكن من المنافسة يجرى تركها خارج حلبة الأسواق الدولية تماماء بينما 
يخاطر الاقتصاد بأكمله بعدم قدرته على الاستفادة من مزايا العولمة. 


وقد أدت الأزمات المالية الأخيرة التى فجرها الفساد وسوء الإدارة إلى أن تصبح عملية 
ذب السنتو نات الكافة من راس الال فة خاضة مسا بقار كر من التض بات ولف كانت 
تلك الأزمات المستثمرين مليارات الذولاراتء وادت إلى تخريب الحذوى المالية للشرگات. كما 
أسهمت أيضا فى ازدياد ونشاط المساهمين والمنافسة على الاستثمار. وقد أصبح المستثمرون 
الآن» وخاصة الموّسسات الاستثماريةء يعلنون بوضوح أنهم ليسوا على استعداد لتحمل نتائج 
الفساد وسوء الإدارة. كما أصبح المستثمرون» قبل الالتزام بى قدر من التمويلء» يطلبون الأدلة 
والبراهين على أن الشركات تجرى إدارتها وفقا للممارسات السليمة للأعمال التى توّدى إلى 
تقليل إمكانيات الفساد وسوء الإدارة إلى أقل حد ممكن. وفضلا عن هذاء فإن المستثمرين 
والموسسات سواء فی بوجوتاء آو بوسطن او بكين أو برلين يريدون أن وان تل فاون 
الاستثمارات المحتملة وفقا لنفس معايير الشفافيةء والوضوح والدقة فى القوائم المالية قبل أن 
يقدموا على الاستثمار. وفى الواقع» فإن قيام منشأًة الأعمال ذات المصداقية التى يمكنها الصمود 
للاختيارات الدقيقة والفحص من جانب المستثمرين للحن فف اصبع مرا تن رة 
التسويق العالميء بل لقد أصبع أمرا أساسيا بالنسبة للشركات المطلية ولگافة الاقتصادآت كى 


تنمو وتزدهر. 


وخلاصة القول» أن المستثمرين يسعون إلى الشركات التى تتمتع بهياكل حوكمة سليمة. 
و“حوكمة الشركات” هى تلك المجموعة من ”قواعد اللعب” التى تجرى بموجبها إدارة الشركة 
داخليا. كمايتم وفقالهاإشراف مجلس الإدارة على الشركةء بهدف حماية المصالح 
والاستثمارات ت المالية للمساهمين» الذين قد يقيمون على بعد آلاف الأأميال من الشركة” وبعيدين 
کا عن اد ارد ال ر وكا طا آل كا الخة وود الف اف حت كن اقراد الق من 
الحكم بشكل فعال على مدى قيام الحكومة بخدمة مصالحهم» فإن الشركات يجب عليها أيضا أن 
تعمل بطريقة ديمقراطية شفافة حتى يتمكن أصحابها من اتخاذ القرارات الصائبة بشأن 
استثماراتهم. وهذه - الإجراءات الديمقراطية الشفافة - هى لب وجوهر حوكمة الشركات. 


أما ما يجرى إغفاله غالبا فهو أن حوكمة الشركات لها أهميتها بالنسبة لشركات 
القطاع العام بنفس قدر أهمبتها بالنسة لشرگات القطاع الخاص. وقد بدت الجهود المبذولة 
لفرس حوكمة الشركات فى منشات القطاع العام تلقى هيدا من الأهتمام مؤخرا. وغادة ما يگون 
هذا هو الحال عندما تحاول الدول القضاء على انتشار الفساد فى القطاع العامحء اندها تحمل 
تلك الدول على إعداد مؤسسات القطاع العام للخصخصة. وفى آى سيناريو من كليهما فإن 


القضل اول فقون خوك الشركاة فى الاتتعصااة الكامة والضاهعة اة 


إجراءات الحوكمة السليمة للشركات تساعد على ضمان حصول الجماهير على عائد عادل على 
الأضول الوطتة. 


إطار )١ -١(‏ 
اکا کد الد ا ا ق 


Ec E EDC ECT 
ت الفراع رالا اعات لاتان القرارات اخصرص سرن الشركة رهی بدا نور ااا‎ 


الهيكل الذى يمكن من خلاله وضع أهداف الشركة» ووسائل بلوغ تلك الأهداف»ء ورقابة 
الآداء. 


منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية )0٤٤2(‏ مبادئ حوكمة الشركات )/w۷W.06٤-d.0١9(‏ 


كيف مكن لحوكمة الشركات أن تساعد الشركات والاقتصادات الوطنية ؟ 


هناك عدة طرق يمكن بها لحوكمة الىشركات أن تساعد بها الشركات والاقتصادات على 
اجتذاب الاستثمارء وان تدعم بها ساس الأداء الاقتصادى طويل الأجل والقدرة التنافسية. 


أولً: أن طلب الشفافية فى عمليات الشركات» وفى إجراءات المحاسبة والمراجعةء وفى 
عمليات الشراء» وفى كافة ومختلف الأعمال» يوّدى إلى مهاجمة حوكمة الشركات لجانب العرض 
فى عمليات وعلاقات الفساد. إذ أن الفساد يوّدى إلى تجفيف موارد الشركات ومحو قدرتها 
التنافسيةء وإلى نفور المستثمرين بعيدا عنها. 


ثانيا: إن إجراءات حوكمة الشركات تعمل على تحسين إدارة المنشأة من خلال مساعدة 
مديري الشركات ومجالس الأإدارة على وضع استراتيجية سليمة للشركة» وضمان عدم القيام 
بعمليات الاندماج والاستحواذ إلا لأسباب سليمة تدعو إليها حاجة المنشأةء والتأكد من أن نظم 
المرتبات والمكافآت تعكس الأداء. وهذه الإجراءات هى التى تساعد الشركات على اجتذاب 
الاستتةا رات تروط مواق وغل تدزير و تكسن اداكها 


ثالثاً: أن اتباع معايير الشفافية فى التعامل مع المستثمرين والدائنين» يودي إلي قيام 
نظام قوى لحوكمة الشركات يساعد على منع وقوع الأزمات الدورية فى الجهاز المصرفى» حتى 
فى الدول التى لا يتم فيها تداول معظم اسهم شركاتها فى بورصات الأوراق المالية. كما يساعد 
اتخاذ الخطوة التالية واتباع إجراءات الإفلاس على ضمان وجود طرق للتعامل مع حالات إخفاق 
وتوقف منشآت الأعمالء تتسم بالعدالة بالنسبة لكافة أصحاب المصالح. بما فى ذلك العاملينء 
وأصحاب المنشأةء والدائنين. وبدون وجود الإجراءات الكافية للإفلاسء» بما فى ذلك نظم 
تنفيذهاء فلن يكون هناك سوى القليل الذى يمكن عمله لمنع من يعملون فى داخل المنشأًة 
المعسرة من تجريدها لحسابهم الخاص مما يكون فيها من قيمة متبقية. وقد حدث هذا على نطاق 
واسع فى أثناء كثير من جهود الخصخصة فى الدول والاسواق الصاعدة والانتقالية» وكانت له 
نتائج مدمرة. 


رابعاً: أظهرت البحوث التى أجريت موّخراء أن الدول التى توافرت بها حماية أقوى لمصلحة 
مساهمى الأقلية عن طريق حوكمة الشركات» تمتعت أيضا بوجود أسواق مالية أكثر ضخامة 


حوكکمة الشركات فی القرن الحادى والعشرين 


وأكثر سيولة. كما تظهر المقارنات بين الدول التى تضع قوانينها على ساس تقاليد قانونية. أن 
تلك الدول ذات النظم الضعيفة تكون فيها معظم الشركات مملوكة أو تحت سيطرة قلة من 
المستثمرين الحاكمين بدلا من هيكل الملكية واسع الانتشار. ومن ثم» فإنه فى الدول التى تحاول 
جذب صغار المستثمرين - سواء اكانوا محليين ام اجانب - تكون حوكمة الشركات بالنسبة لها 
على قدر كبير من الأهمية من ناحية الحصول على العملة الصعبة المكتنزة فى بطون الحشايا أو 
ذا ق اا ا و ی می ان ا 
ا ق 


اناما ر اکر ھی مارا کا کا وی کیا و ت 
الجمهور بنزاهة عملية الخصخصةء كما يساعد على ضمان تحقيق الدولة لأقضل عائد على 
استتماراتها. وهو ما يوٴدی بد وره إلى زيادة العمالة والنمو الاقتصادى. 


الحاجهة ماسة إلى حوكمهة الشركات 

على الرغم من أن غرس حوكمة الشركات يعمل بوضوح لمصلحة المنشآت والدول» فإن 
تسارع خطى العولمة قد جعل الحاجة ماسة وعاجلة لحوكمة الشركات. ويتطلب غرس الحوكمة 
السليمة أن تقوم الشركات والحكومات الوطنية ببعض التغييرات الهامة. فيجب على الشركات أن 
تغير الطريقة التى تعمل بها. ويجب على الحكومات أن تنشئ» وان تحافظ على الإطار التشريعي 
والموسستي المتا ست لذلك: 


)۲ -١( إطار‎ 


تعمل الحوكمة الجيدة للشركة على: 
کے لا 

SS 

تخسن الوصرل الى الاسراق الال 


- زيادة القابلية التسويقية للسلع والخدمات 
MN‏ 
E‏ 


المعهد القانونى للمحاسبين الاإداريين ( 2.0۲9.1 (www .ci‏ 


إن الفوضى هى النتيجة لغياب القواعد والهياكل الملزمة. وفى ظل مثل تلك الظروف 
تصبح الأعمال وكأنها ليست سوى ”رأسمالية الكازينو” حيث تصبح الاستثمارات ببساطة مجرد 
مقامرة أو مراهنات. مراهنات على أن يفي الأفراد بما يقولون» ومراهنات على أن المنشآت تقول 
الوقاء بهم. 


إن كل ما تدور حوكمة الشركات حوله بالمعنى الواسع هو كيفية إقامة هيكل يسمح بقدر 
كبير من الحرية فى نطاق أحكام القانون. وتتضمن بعض التغييرات الرئيسية اتباع المعايير 
الدولية للشفافية والوضوح» والدقة فى القوائم المالية حتى يمكن للمستثمرين والدائنين أن 


الفضل اول غر حو كت الشركاة فى الاتتصااة الكامة والضاهعة اة 


وقد بدأت جهود تحسين حوكمة الشركات عن طريق وضع معايير دولية منذ نحو ٠١‏ عاما 
مضصت› و کذیرا E‏ موٌخرا. وکان e‏ الاتجاه a‏ 
الشركات على النمو والتوسع عبر الحدود عن طريق إقناع المستثمرين والدائنين أنه يمكنهم 
الاستثمار بثقة فى دولهم أو فى المنطقة. ومن أجل هذا الهدف» قامت الأأجهزة المحاسبية 


وبالإضافة إلي ذلك فقد قام البنك الدولى» ومعظم بنوك التنمية الإقليمية» ومختلف 
هيئات وأجهزة التنمية الوطنية بالبدء أو التوسع» فى برامج حوكمة الشركات فى عدة السنوات 
الخيرة وبالمثل فقن قامت المؤسسات المتصلة بالا غمال مثل مركز المشروعات الذولية الخاصضة 
(ذة)ء التابع للغرفة التجارية الأمريكية» بوضع حوكمة الشركات على قمة اهتماماتها. كما قامت 
المراكز الفكرية ۵٣)‏ ”أ٣‏ وجمعيات واتحادات العمال فى جميع أرجاء العالم النامى 
والاقتصادات الانتقالية بتركيز مواردها على حوكمة الشركات. 


هذا وتحظي حوكمة الشركات بدرجة كبيرة من الاهتمام فى الدول المتقدمة أيضا. ففى 
الولايات المتحدة هناك قدر كبير من الشعور بعدم الراحة بشأن استقلال ”لمراجعين المستقلين” 
هو ما يمكن مشاهدته فى الضجة الإعلامية التى حدثت موٌّخرا والتى تحيط بانتهاك القواعد التى 
تحظر على المراجعين أن يقوموا بالاستثمار فى الشركات التى يقومون بمراجعتها. وكان إفلاس 
شركة إنرون )۴١۲0١(‏ هو محط الانظار فى هذا الصدد. وبصفة اكثر عمومية» فإن المجتمعات 
الصناعية المتقدمةء قد تحققت أنه لاجتذاب الاستثمار والمنافسة علي المستوي الدولي فلابد من 
إصلاح وتقوية الحوكمة ومن ثم» فإن لجنة كادبوري Cau Commission‏ في المملکة 
المتحدة» ولجنة فينو ١0|أككأ" ۷8١0 C0۳"‏ في فرنساء ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
(00) ولجنة كينج ٥C0")‏ و٣أ‏ بشآن حوكمة الشركات في جنوب إفريقياء قامت كلها 
في السنوات الأخيرة بإصدار إرشادات جديدة لحوكمة الشركات. 


مازال العمل فى بدايته 

علي الرغم مما أدته تلك الإرشادات الجديدة لحوكمة الشركات من مساعدة للشركات 
والدول في اجتذاب الاستثمار وتحسين الأداءء فإن الفضائح الفالتة وهروت ز٠‏ وسن الاموال ها 
يزال يضرب الأقتصادات قي جميع أرجاء العالم. ومن ثم فإن الارشادات الموجودة حالياء ينبغي 
النظر إليها باعتبارها مكونا واحدا من بين عديد من المكونات الضرورية وغير الكافية - حتى 
الآن -لإقامة نظام سليم لحوكمة الشركات. 


ولكي يكون لإجراءات حوكمة الشركات آثر محسوس في أي اقتصاد فلابد من وجود 
مجموعة حديثة ونافذة من النظم الديمقراطية الرئيسية» وتشريعات السوق» بما في ذلك نظام 
قانوني لتنفيذ العقود وحقوق الملكية. وعلي آ خا ففي معظم الاقتصادات النامية عادة قد 
تكن لمر معمات التت رات آلخا هة بالا سراق الضاعدة ةة ونظرالهذه الظروف فان کرس 
حوكمة الشركات فقي الأسواق النامية والصاعدة تلب ا ھی اکر من مجرد تصدير النماذج 
الجيدة S0‏ کک SS‏ المتقدمة. e‏ 
وفقاً للاحتياجات الخاصة لكل دولة والتي تعطى الشركات شيئاً من القوة. 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 


إن النضال من أجل غرس حوكمة الشركات تتسم بالدقة والصرامة لا ينتهي بمجرد وضع 
فك التقر معا ت والموسسات السانسة والاقتصادة الرئيسة. أذ ان الكتردعات والير سات حدذة 

التصميح والاغداد ¥ يكن أن تودى إلا إلى تفي الأرشادات.والدسانير الموجودة فعلا لجرك ة 

الشركات. وإذا ما فشلت تلك الإرشادات أو الدساتير في تناول الموضوعات الرئيسية لحوكمة 

الشركات» فإن التشريعات ذاتها - مهما كانت درجة جودتها - لن يكون في إمكانها تقديم 

الظول. 

* وفي الواقع» فإن هذا هو الحال غالبا. وقد أخفق كثير من الدساتيرء بما في ذلك مبادئ منظمة 
التعاون الاقتصادية والتنمية (sءاماءا"۴ »)0٤٤2‏ في تناول ومعالجة بعض موضوعات 
حوكمة الشركات» التى إذا تركت دون فحص أو مراجعةء فق توّدى إلى إحداث الفوضى فى 
الانحضاات القا رالا ر ا ارك التف ال ى ا وات ااا هون 
القواعد لا تطبق علي كافة الشركات بدرجة متساوية. وعلي سبيل المثال فإن الإرشادات لا 
تنطبق علي الشركات غير المقيدة بالبورصات» وهناك جزء كبير منها مملوك عائليا. ومع ذلك 
فإن الشركات المملوكة عائليا تسيطر علي كثير من اقتصادات الدول النامية» وتبرز بشكل 
ظاهر في بعض الاقتصادات المتقدمة. ویتطلب الأمر وضع معايير واضحةء قابلة للتنفيذء لمنع 
عمليات الإأقراض المرتبطة غير السليمة - والتي تمارس علي نطاق واسع في بعض 
الاقتصادات المتقدمة والناميةء كما تعتبر مسئولة عن الأزمات المالية الأخيرة في شرق آسيا 
وأوربا الشرقية. وباختصار» ولكي تصبح الإرشادات الموجودة فعالةء فإن الأمر يستلزم 
إضافة لها تتناول تلك الأنواع من موضوعات حوكمة الشركات. 

ولهذه السبب» قام مركز المشروعات الدولية الخاصة (۴۴ا۳) بإنشاء مجموعة عمل 
لحوكمة الشركات» مكونة من خبراء في حوكمة الشركات كي تقوم بتقييم الإطار الموؤسسي في 
الاقتصادات النامية والصاعدة والانتقاليةء وكذلك بالنسبة لإرشادات منظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية »)0۴٥02(‏ حتى يمكن تحديد الآليات اللازمة لتنفيذ حوكمة الشركات بشكل 

فعال في جميع أرجاء العالم. 


وهذا الفصلء» الذي بين أيديناء هو نتيجة مناقشات مجموعة العمل إلي جانب الخبرة التي 
تجمعت لدي المركز الدولي للمشروعات الخاصة طوال عقد كامل من الترويج لحوكمة الشركات 
في جميع أنحاء العالم. ويبداً الفصل بنظرة عامة عن موضوعات حوكمة الشركات» وملخص 
لإرشادات وتوجيهات منظمة التعاون الاقتصادية والتنمية. وتتبع ذلك مناقشة شاملة 
للتشريعات والموسسات الديمقراطية والموسسات القائمة على أساس السوق» والتى تعتبر أساسية 
في هذا الصدد» كما يتطلب الأمر وجودها حتى يمكن أن تتحقق الفعالية لدساتير حوكمة 
الشركات في الاقتصادات النامية والصاعدة والانتقالية. كما تم في هذا الفصل تناول عديد من 
الموضوعات البارزة التي كان لا يتم تناولها في المنهج التقليدي لحوكمة الشركات» ولكنها 
تتعلق بكل منشأه وبكل اقتصاد» وتلي ذلك» إشارة إلي بعض التحديات الرئيسية لغرس حوكمة 
الشركات في الاقتصادات النامية والصاعدة والانتقالية. ثم تبعت هذا سلسلة من الحالات 
الدراسية التي تقدم إستراتيجيات مقيدة لغرس حوكمة الشركات في مختلف المجالات. وتختتم 
هذه المناقشات بتقديم دليل إلي موارد مفيدة يوضح للقارئ أين يمكنه أن يجد معلومات إضافية 
عن خوگمه الشرگات وادواتها. 


القضل اول فقون خوك الشركاة فى الاتتصااة الكامة والضاهعة اة 


)۳-١( إطار‎ 


لقد قمنا جميعا بالتركيزء بشكل يكاد أن يكون مطلقا علي موضوع حوكمة الشركات في 
الشركات العامةء والمقيدة بالبورصة والتى يجرى تداول الأوراق المالية الخاصة بها فى 
البورصة» بينما نعلم جميعا آن نحو ٠١‏ أو أكثر من الأعمال التي تجري في جميع أنحاء 


العالم تقوم بها منشآت تسيطر عليها عائلات أو منشآت مملوكة عائليا . 


Global Proxy Watch «رıرھتلl ستيفن دافيز - رئيس‎ 


من اين تظهر الحاجه إلي حوکكمه الشركات ؟ 

تبرز الحاجة الأصلية لحوكمة الشركات من الفصل بين الملكية والإدارة (التحكم) في 
الشركات المملوكة للجمهور» ويسعي المستثمرون إلي استثمار رءوس آموالهم في المنشآت إذ 
كثيرا من المستثمرين ليس لديهم الوقت أو الخبرة اللازمين لتشغيل لضا قبا 
لعائد علي استثماراتهم. ونتيجة لذلك» يقوم المستثمرون باستخدام أفراد ذوي خبرة إدارية للقيام 
بالإدارة والتشغيل اليومي للمنشأةء لكي يتأكدوا أن نواحي النشاط التي تقوم بها المنشأة تعمل 
علي تعزيز الربحية والأداء طويل الأجل. 


وات الوب الر تسا ا اال تت هروا افر اي اع اء مي ا اة عا مال 
يكونون هو أصحاب المنشأة» ومن ثم فإنهم لن يتحملوا عبء خسارة الاستثمارء أو ضياع 
الآأرباح إذا ما فشلت الشركة في أدائها" ونتيجة لذلك» فقد يقوم المديرون أو أعضاء مجلس 
الإدارة باتخان إجراءات تضر بقيمة استثمارات المساهمين. وقد لا يتمتعون بمستوي اليقظة أو 
الحذر الذي ينبغي أن يكون لديهم في المراقبة والإشراف علي العمليات الداخلية في الشركةء وقد 
يفرطون في المخاطرات إذا ما أصبحت مناصبهم مهددةء أو قد لا يقومون بالمخاطرة بدرجة 
كافية عندما يكون لديهم إحساس بالأمان في مناصبهم. وقد يتراجعون إلي الخلف عن القيام 
بعملية استحوان قد تكون في مصلحة الشركة في الأجل الطويلء أو قد يتوسعون عن طريق 
a a‏ 
كما أن المديرين قد يميلون أيضا إلي السرقة من الشركة عن طريق السلب من صندوق المعاشاتء 
أو عن طريق دفع أسعار مغالى فيها للتوريدات من الشركة التابعةء أوعن طريق الانغماس في 
عمليات الاتجار الداخلية للآسهم”. ومن الواضح أن مثل هذه الأنماط من السلوك تضر بالاداء 
والجدوى المالية للمنشآة وتصور مدي الحاجة إلي حوكمة الشركات. 


ومع هذاء فإن الحاجة إلي حوكمة الشركات في الاقتصادات الناميةء والصاعدة 
والانتقالية تتعدى حل المشاكل الناشئة من القصل بين الملكية والادارة. إذ أن الاقتصادات 
التامة والضاعب اناما تراجة موكوعات فل قض خرن الا ومو ادام وة 
مساهمي الأقليةء وانتهاك العقود» ونهب الأصول» والتعامل مع الذات. (انظر الملاحظة رقم )١(‏ 
من الملاحظات الختامية في نهاية الفصل للإطلاع علي بحث عن التعامل مع الذات). 


ااا ل ال مراك سوا ون ف اا نل غا ما ۷ دع الات ورك ا 
إلى النقض السائد فى كثير من الاقتصادات النامية والصاعدة والانتقاليةء فى التشريعات 
والموسسات السياسية الاقتصادية اللازمة - للديمقراطية والأسواق كي تقوم بعملها. وبدون 


حوكکمة الشركات فی القرن الجخادى والعشرين 


زحد فلك الزات راترات لن كن هتات سوي ئر بط لحرت لرك د رمن ت تا 
قرس کرک الف كات نے الا اة الام والضاغدة رالا هاا دفي وح راتا 
ال يعاد وال سات لدا اقا عل اعا المر د ال جات ارخ ادات رالمات 
السليمة للعمليات الداخلية في الشركة. 


أهمية هيكل الملكية فى الشركات 

تعتمد كافة نظم حوكمة الشركات على أربعة مبادئ هي : العدالةء وقابلية المحاسبة عن 
المسئوليةء والمسئولية والشفافية. وتعتمد التحديات الخاصة بمراعاة هذه المبادئ والالتزام بها 
علي هيكل الملكية في قطاع الشركات. وهناك نوعان شائعان لهياكل الشركات : هيكل مركز 
(نظام الداخلیین ٣51۵6۲‏ |) أو هيكل مشتت (نظام الخارجين 6۲لاءأںه). 


وفي هياكل الملكية المركزةء تتركز الملكية أو الإدارة فى أيدى عدد قليل من الأفرادء أو 
العائلات, أو المديرينء أو أعضاء مجلس الإدارةء أو الشركات القابضة أو البنوك. أو الشركات غير 
المالية. ونظرا لان هولاء الأفراد أى الشركات غالبا ما يتولون الأدارة والسيطرة أى يوكرىن بشدة 
علي طريقة تشغيل وعمل الشركةء يطلق عليهم ”الداخليون ”.(۲5٠1أ5|)‏ ومن ثم فإن هياكل الإدارة 
امرك بكار الم باد الااطين وم الول وخا لك الي يك الارن ال 
SS‏ 


ويقوم ”الداخليون“ في هياكل الإدارة المركزة» بممارسة السيطرة أو التحكم في الشركات 
بعدة طرق» والمشهد المألوف لذلك هو ملكية الداخليين لأغلبية أسهم الشركة وحقوق التصويت 
(وغالباً ما يقدمون المساهمون ذوي الملكيات الضخمة من الأسهم» وأصحاب حقوق التصويت 
اا ا ي ا ع ر ال ارف ماس اة ال وف بخن 
آلا خا ك داكي عددا قليلا من الأسهم, 9 تون ا غلبا خقوق التضو يت 
ويحدث ذلك عندما تتعدد أنواع الأسهم. مع تمتع بعضها بحقوق تصويت أكثر من بعضها الآخر 
(في بعض الحالات لا تتمتع سهم معينة بحقوق تصويت علي الإطلاق). ويحدث هذا أيضا عندما 
يمكن التصويت عن طريق التوكيل» ومن خلال اتحادات التصويت. واا ها كن بخععة الاقراد هن 
ا ا 
يكونوا هم أصحاب أغلبية راس المال 


آما في هياكل | الملكية المشتتةء فيكون هناك عدد كبير من أصحاب الأسهم (الملاك)ء يملك 
کل منھم عددا صغیرا من أسهم الشركة. وعادة ما لا یکون لی ا 
لمراقبة نواحي نشاط الشركة عن قرب» كما أنهم يميلون إلي عدم الانغماس أو المشاركة في 
القزارات أو السياسات الأدارية ومن كم يظلق عليه ”الخارجيون ”ويشار إلي نظم الملكية المشتتة 
بنظم الخارجيين» وتميل الدول ذات القوانين القائمة علي العرف مثل المملكة المتحدة والولايات 
المتحدة إلي هياكل الملكية المشتتة في الشركات. 


كل هيكل ملكية يواجه خديا خاصا به من حوكمة الشركات 


لكل نظام - سواء كان نظام الداخليين آم نظام الخارجيين -مزاياه وعيوبه - ومن ثم له 
ف لان 


القضل اول غر حو كة الشركاة فى الاتتصااة الكامة والضاهعة اة 


نظام الداخليين 


تتمتع الشركات التي يتحكم فيها الداخليون بمزايا معينة. فالداخليون لديهم السلطة 
والحافز لمراقبة الإدارة عن كثب» وهو ما يودي إلي تقليل احتمالات سوء الاإدارة والغش. وفضلا 
عن هذاء فإن الداخليين» بسبب كبر حجم ملكيا تهم وحقوق الاإدارة الخاصة بهم»ء يميلون إلي تايي 
القرارات التي تعزز أداء المنشاة في الأجل الطويلء مقابل القرارات التي تهدف إلي تعظيم المكاسب 
في الآجل القصير علي حساب المكاسب طويل الآجل. 


وعلي أية حالء فإن نظام الداخليين يعرض الشركة إلي الفشل في بعض النواحي المعينة 
لحوكمة الشركات. وأحدها هو أن أصحاب الشركة أو أصحاب حقوق التصويت من ذوي النسب 
المسيطرة» يمكن أن يرغمواء أو يتواطئوا مع إدارة الشركة للاستيلاء علي أصول الشركة علي 
حساب مساهمي الأقلية وتمثل هذه مخاطرة كبيرة عندما لا يتمتع مساهمو الأقلية بحقوقهم 
القانونية. ويحدث نفس الشيءء عندما يكون مديرو الشركة من بين كبار المساهمين او من كبار 
اصحاب القوة التصويتية او كليهماء إذا انهم قد يستخدمون سلطتهم للتاثير في قرارات مجلس 
الإدارة التي قد يستفيدون منها بشكل مباشر علي حساب الشركة. وتتضمن الأمثلة الشائعةء 
O O O O‏ قة علي 

اء مستلزمات تزید ا ا ا ا و ا 
Ty‏ 


وهناك طرق أخري يمكن بها لكبار المساهمين أو كبار أصحاب حقوق التصويت أن 
يخربوا الشركات. وتتمثل إحدى الطرق في تشجيع مجلس الإدارة للتصديق علي شراء إحدى 
المنشآت المنافسة بغرض وحيد هو زيادة الحصة السوقية للشركة والقضاء علي المنافسة. أما 
الطريقة ة الآخري فهي إقناع مجلس الإدارة لرقض عروض الاأستحواذ خشية فقد السيطرة علي 
المنشآةء علي الرغم من أن عملية الاستيلاء قد تعمل علي تحسين أداء الشركة. ويتفاقم هذا الخطر 
عندما تتمتع الشركة المملوكة عائلياء أو التي يسيطر عليها ”الداخليون ”بالحماية من ضغوط 
السوق» لعدم قيدها في سوق الأوراق المالية. 


ونما تكون النتوك من بن كار المساهمتن او اضحابت القوة التصويتيه في إحدى 
الشركات التي تتوله إقراضهاء فإن البنوك قد تواجه مشاكل تعارض المصالح التي يمكن أن تهدد 
مستقبلٍ كل من البنك والشركة. وفي هذا المشهد تكون للبنك مصلحة واضحة في استمرار الشركة. 
Es‏ ن البنك يستمر في تقديم القروض للشركة علي الرغم من عدم أهلية الشركة للاقتراض. 
وقد يحدث هذا أيضا إذا ما قرر الداخليون ”أن يستخدموا علاقاتهم بالموظفين العموميين 
للحصول علي قروض إنقان يمولها الجمهور, أو للتخلص من إجراءات الإفلاس. 


وباختصارء فا ا الاين الاين تامو اغا رة عير موا يعاو غاي 
موارد وتخفيض ا الاج کی نهم اکا یحررون من تردد e‏ 
اللشركات من رووس الأموال وتمتع المستثمرين من تنويع مخاطرهم 


نظم الخارجیيين 


علي النقيض من نظم الداخليين» فإن المنشآت في نظم الخارجيين تعتمد علي الأعضاء 
المستقلين في مجالس الإدارة لمراقبة السلوك الإداري والإشراف علي بقائه تحت السيطرة. ويميل 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 


عقا مط ادان المستقين إلى الا فصاع بتكل واضع وصرجة مشاري جن اللوماد 
الأداء داري كل موضوعي وحماية وحفقوق المساهمين بقوة. ونتیج 


)٤-١( إطار‎ 


إن أهمية حوكمة الشركات تزداد ( سلبا ) بالتوسع في هياكل السلطة المحلية 
المتركزة في أيدي القلةء والتي توّدي بدرجة كبيرة إلي قيام الداخليين في الشركة بالتعامل 
مع أنفسهم في القطاع العام أم الخاصء» كما يودي إلي سلوك سلبي يسعي إلي التربح في 
ل الال ود ل a‏ گییږ E E O‏ 
الشركات yT‏ ا المال 1 لا تتسم بالكفاءة د كافة نو ا الاقتصادء 


اا ا التنمية اا اا الدخل علي السواء. 


ال اواں س ر كر اة الان هة الان اى ,اة (62غ0 < > 
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yS‏ ن الهياكل ذات الملكية المشتتة لها نقاط ضعف معينة إذ 
aS‏ ظول e‏ للشركة. وقد يودي e‏ إلي 
اثارة الخلافات بین ا مجلس الإدارة واضخات الشركات» وإلي تواتر التغيرات في هیکل 
الملكية نظراً لان المساهمين قد يرغبون في التخلي عن استثماراتهم علي أمل تحقيق أرباح أكثر 
ارتفاعا فقي مکان ¿ آخرء وكلا الأمرين يودي إلي إضعاف | ستقرار الشركة. 


ما صغار المستثمرين فلا يتوافر لديهم سوى حافز أقل لمراقبة قرارات مجلس الإدارة 
بيقظةه وحرص» ولمحاسبة اعضاء مجلس الاإدارة عن مسئولياتهم. ونتيجة لهذا فقد يظل اعضاء 
الإدارة الذين يوّيدون اتخاذ تلك القرارات غير الصائبة في مناصبهم» بينما تكون مصلحة الشركة 


ماالذى مكن عمله ؟ 


من الواضح آن كلا من نظم الداخليين والخارجيين تحمل مخاطر في طياتها. ويوّدي 
الإخفاق في إنشاء الآليات الملائمة لتخفيض هذه المخاطر إلي تهديد رفاهة اقتصادات بأكملها. 
والغرض من نظم حوكمة الشركات هو التقليل إلي أدني حد من هذه المخاطر وتشجيع التنمية 
السياسية والاقتصادية. ويعتمد النظام الفعال لحوكمة الشركات علي مزيج من ا الداخلية 
والخارجية. والضوابط الداخلية هي عبارة عن ترتيبات في داخل الشركة تهدف إلي تقليل 
المخاطر عن طريق تحديد العلاقات بين المديرين. والمساهمين» ومجالس الإدارة وأصحاب 
المصالح. وحتى يكون لهذه الإجراءات أثرله مغزى فإنها يجب أن تدعم بعدة أنواع من 
المؤسسات والتشريعات من خارج المنشأة موضوعة بشكل يتوافق مع بيئة الدولة المعنية. 
(ويطلق علي هذه الإجراءات الضوابط الخارجية 


القضل اول غرن حو كت الشركاة فى الاتتصااة الكامة والضاهعة اة 


ولا يمكن المغالاة فى تأكيد النقطة السابقة بأكثر من ذلك» فقد أخفق كثير من الجهود التى 
بذلت لمنع الأزمات المالية أو لتحسين أداء المنشآت عن طريق غرس نظم حوكمة الشركات» ومنذ 
بدايتهاء بسبب اتباعها للضوابط الداخلية دون الضوابط الخارجيةء أو لإخفاقها في تطويع تلك 
الضوابط الظروف الواقعية المحليةء أو كليهما. وفي أغلب الأحوالء إن لم يكن كلهاء يفترض 
واضعو السياسات والممارسون في اقتصادات السوق ذات الأسس المتينةء أن هذه الضوابط 
الخارجية او المؤسسات موجودة وتعمل بشكل جيد» دون فحص او بحث» ومن ثم يتغاضون عن 
آهميتها. 

ويبرهن على ذلك ما نقتبسه من إحدى عمليات المسح الأكاديمية الحديثةء والتى تذكر: 

“ ان حوكمة اللشركات تتناول الطرق التي يوّكد بها من يقدمون التمويل للشركات لانفسهم 
أنهم سيحصلون علي عائد من استثماراتهم. ولكن كيف يمكن لمقدمي التمويل أن يجعلوا المديرين 
يقومون برد جزء من الارباح لهم ؟ وكيف يمكنهم التاكد من عدم قيام المديرين بسرقة راس المال 
الذي يقدمونه للشركة أو عدم قيامهم باستثماره في مشروعات سيئة ؟ وكيف يمكن لمقدمي 
التمويل ان يراقبوا المديرين ٩‏ 
ومن وجهة النظر هذه» فإن حوكمة الشركات تتجه نحو التركيز علي نموذج بسيط : 
.١‏ قيام المساهمين بانتخاب أعضاء مجلس الإدارة الذين يمثلونهم. 
. قيام أعضاء مجلس الإدارة بالتصويت علي الأمور الرئيسية واتخاذ القرارات بالأغلبية. 


۳. اتخاذ القرارات بطريقة تتسم بالشفافية بحيث يمكن للمساهمين وغيرهم أن يخضعوا أعضاء 
مظن الادارة السا ءا ادا 

.٤‏ اتباع الشركة لمعايير محاسبية تنشاً عنها المعلومات اللازمة لأعضاء مجلس الإدارةء 
والمستثمرين وأصحاب المصالح الآخرين بحيث يمكنهم اتخاذ القرارات. 

.٥‏ التزام سياسات الشركة وممارساتها بالقوانين الوطنية وقوانين الولايات واللوائح المحلية". 


ويعتبر التركيز علي هذه الأنواع من عمليات الضوابط الداخلية أمرا طبيعيا عندما يكون 
الموضوع متعلقا بحوكمة الشركة فى نطاق اقتصادات السوق المتقدمة. وتفترض النقطة 
الخامسة في السرد المبين أعلاه أن هناك نظاما قانونيا جيدا. وعلي الرغم من وجود اختلافات 
كبيرة بين النظم الانجلو۔ أمريكيةء والألمانيةء واليابانية وغيرها من النظم» فإنها كلها تشترك 
في التباهي في إمكانية تعريفها لموضوع حوكمة الشركات في إطار نظم السوق العاملة 
والشتريحات وال سسات القانوئة المتفمة. 
ومع ذلك» فإن كثيرا من الاقتصادات النامية والصاعدة والانتقالية تفتقر إلي معظم 
التشريعات والموسسات الأساسية للسوق» أو مازالت في طور وضعها. ومن ثم فإن حوكمة 
الشركات فى تلك البيئات تتضمن نطاقا أوسع من الموضوعات. وقد تجمعت جنبا إلى جنب تلك 
الأزمة الاقتصادية فى شرق آسياء والاضطراب المستمر فى الاتحاد الروسى» والتجربة الحديثة 
لاقتصاد جمهورية التشيك» لكي تدفع بموضوع حوكمة الشركات من موقعه الجانبي ليحتل مركز 
الصدارة وأصبح ما بدا كأزمة مالية فى آسيا ينظر إليه الآن باعتباره أزمة فى شفافية الشركات 
تضمنت العلاقات بين الحكومة ومنشآت الأعمالء والعلاقات بين أصحاب الديون» وأصحاب 
الأسهم» وطرق العلاج القانونية لحالات الإفلاس والصداقات الحميمة. 


١ 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 


وبالإضافة إلي ذلك» وكما شاهدنا في الصحف اليوميةء فقد أدي عدم وجود الموسسات 
والتشريعات الكافية في الاتحاد الروسي إلي عديد من الحالاتء» التي حظيت بقدر كبير من الإعلامء 
والتي تضمنت ادعاءات بنهب الأصول» والتلاعب في سجلات الأسهم» والغش والتزوير“. وقد 
أوضح برنامج الخصخصة في جمهورية التشيك ضعف طريقة المستندات» في غياب الآليات 
السليمة لحوكمة الشركات» والتى أدت إلى نقص فى إعادة هيكلة الشركات وما نشا عنه بعد ذلك 
فن شبوط فى افدر ةالنتافسة. ٠ ٠‏ 

أما ما تشترك فيه كل تلك الأمثلة فهو أنها جميعا تتضمن القواعد الأساسية للاقتصاد 
والعلاقة بين تلك القواعد والطريقة التي يجري بها حكم الشركات. ويتضمن حل مشاكل حوكمة 
الشركات فى الاقتصادات النامية والصاعدة والانتقاليةء كما سبق بحثه أعلاه» الذهاب إلى ما 
بعد تلك النظرة الضيقة لكيفية قيام العلاقة بين أصحاب رأس المال والمديرين. وفي الاقتصادات 
الناميةء والصاعدة والانتقالية ينبغي تدعيم التعريف النمطي بوضعه في إطاره كما يلي: 


تعتمد نظم حوكمة الشركات علي مجموعة من التشريعات (القوانين» واللوائح والعقود 
والقواعد) التي تمكن المنشآأت التي تحكم نفسها بنفسها من العمل باعتبارها العنصر الرئيسي في 
اقتصاد سوق تنافسي. وتعمل هذه التشريعات علي ضمان تنفيذ إجراءات حوكمة الشركات 
الداخلية وعلي مسئولية الإدارة أمام أصحاب الشركات (المساهمين) ومام أصحاب المصالح 
الآخرين. 

والنقطة الرئيسية في هذا التعريف هي أن القطاعين العام والخاص يجب عليهما العمل 
معالوضع مجموعة قواعد تكون ملزمة للجميع» وتعمل علي إنشاء الطرق التي يمكن بها للشركات 
أن تحكم نفسها. 


من ين نبداً؟ 

إن الخطوة الأولي المفيدة في عملية إنشاء وإصلاح نظام حوكمة الشركات هي النظر إلي 
المبادئ التي وضعتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية والتي وافقت عليها حكومات الدول 
أعضاء المنظمة. ويمكن الإطلاع علي هذه المبادئ في موقع منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
علي شبكة اللإنترنت »)۷۷۷.08٥0.0١9(‏ أنظر أيضا الفصل الثامن من هذا الكتاب. وباختصار 
فإنها تتضمن العناصر الأتية : 


.١‏ حقوق المساهمين 


وتتضمن مجموعة من الحقوق التي تضمن الملكية الآمنة للأسهم» وحق المساهم في 
الشركة بما في ذلك علميات الاندماج وإصدار أسهم جديدة. وتمضي الإرشادات إلي تحديد 


مجموعة من الموضوعات الأخرى المرتبطة بالاهتمام الأساسي لحماية قيمة الشركة. 


.١‏ المعاملة المتساوية للمساهمين 

وهنا تهتم منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية بحماية حقوق مساهمى الأقلية عن طريق 
وضع نظم تمنع العاملين في داخل الشركةء بما فيهم المديرين وأعضاء ومجلس الإدارة من 
الاستفادة من وضعهم المميز. وعلي سبيل المثال» فقد تم بوضوح منع الاتجار الداخلي في 


۲ 


القضل اول غر حو كت الشركاة فى الاتتصااة الكامة والضاهعة اة 


العمليات. 


۳. دور أصحاب المصالح فى حوكمة الشركات 
تعترف منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية بوجود أصحاب مصالح آخرين إلى جانب 
المساهمين. مثل البنوك» وحملة السندات ءوالعاملين والذين يعتبرون من أصحاب المصالح ذوى 


الآأهمية بالنسبة للطريقة التى تعمل بها الشركات والتى تتخذ بها قراراتها. وقد آوردت إرشادات 
منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية عدة نصوص عامة لحماية مصلحة أصحاب المصالح. 


؛. الأفصاح والشفافية 

الحقائق الأساسية الخاصة بالشركةء بدءا من التفاصيل المالية إلى هياكل الحوكمةء بما فى ذلك 
فطش الادارة وها يحصل عله اغضاءه هن مکافات كما تخد الارشادات ايضا ضرورة غفل 
المراجعة السنوية بواسطة مراجعين مستقلين طبقا لأعلى المعايير من حيث الجودة. 


۵. مسئوليات مجلس الإدارة 


تقدم الإرشادات قدرا كبيرا من التفصيل فيما يتعلق بمهام مجلس الإدارة في حماية 
الشركة ومساهميها وأصحاب المصالح بهاء ويتضمن ذلك الأمور المتعلقة باستراتيجية الشركة 

والمخاطرء واداء الموظفين التنفيذيين ومرتباتهم» ونظم المحاسبة واعداد التقارير. 

وتتسم إرشادات منظمة التعاون الاقتصادي التنمية بأنها عامة إلي حد ماء ومن ثم فإنه 
يمكن التوفيق بينها وبين كل من النظم الإنجليزية والأمريكيةء والنظم المتبعة في أوروبا (او 

الألمانية). وعلى أية حال» فإن هناك ضغطا متزايدا لوضع آليات أكثر للتنفيذ فى تلك الإرشادات. 

وسيكون التحدي متمثلا في كيفية القيام بذلك بطريقة نتوافق مع إجراءات التوجه نحو السوق 

عن طريق إنشاء إجراءات تنفذ ذاتها بذاتهاء ولا تفرض تكاليف ضخمة جديدة على المنشأت. 

وفيما يلي بعض الطرق لاإدخال معايير اكثر وضوحا : 

ينبغي أن يطلب إلي الدول إنشاء سجلات مستقلة للأسهم. وكثيرا ما يحدث »أن تقوم المنشآت 
ببساطة في تسجيل الأسهم التي تم شراوّها من خلال عمليات الاستثمار الأجنبي المباشر. 

٠‏ يجب النص بوضوح علي معايير الشفافية وإعداد التقارير عن عمليات بيع الأصول جنبا إلي 
جنب مع آليات وإجراءات التنفيذ التى يمكن للمستثمرين استخدامها لطلب التعويضات. 

* يجب أن يكون هناك توازن بين بحث مشاركة أصحاب المصالح في إرشادات منظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية» وبحث موضوعات تعارض المصالح والتجارة الداخلية في اسهم 
الشركة. ويتطلب الأمر وضع معايير أو إرشادات بالنسبة لكل من الناحيتين. 

٠‏ ينبغي ان يطلب بوضوح تطبيق معايير المحاسبة المقبولة دولياء مع رفع مستوى المعايير 
الوطنية إلي مستوى التوافق مع المعايير الدولية. 

* ينبغي توضيح مهام المراجعة الداخلية في الشركةء وكذلك النص بصراحة على ضم أعضاء 
مجلس الإدارة الخارجيين إلى لجان المراجعة. وأفضل ممارسة فى هذه الصدد هى النص على 
أن تقتصر عضوية لجنة المراجعة على أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين المستقلين. 


N 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 


إلي أين نستمر؟ 

علي الرغم من أن مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتذمية تعتبر نقطة بداية مفيدة 
لبناء نظام حوكمة الشركات» فإنها تركز علي الضوابط الداخلية» كما أنها تستهدف أساسا 
الشركات المقيدة بالبورصة»ء والتي تعمل في نطاق بيئة قانونية وتنظيمية فعالة بها قدر كاف 
من لاف و كتو هن اا قتص ارات التامي والضاعة وال ال علي ا حال ایا لن بها 
بور ات الأوراق المالية وما أن بها أسواق مالية مازالت فی بذاباتهاء وفضلا عن هذا فی گل 
الاقتصادات أو الصاعدة أو الانتقالية تقريبا يلاحظ أن مجموعة التشريعات التي توفر الإطار 
القانونى والتنظيمى الأساسى والبيئة التنافسية التى تنشاً بذاتها نتيجة لذلك (والتى يطلق عليها 
الضوابط الخارجية) إما أنها ضعيفة أو غير موجودة وبدون هذا الأإطار القانوني والتنظيمي فان 
الضوابط الداخلية - مهما كانت جودة تصمميها - لن يكون لها سوي آثر ضئيل. وتوفر هذه 
التشريعات ملعبا ممهدا كما تضمن تنفيذ الإجراءات الداخلية لحوكمة الشركات التي تتبعها 
المنشآت» وأن الإدارات مسئولة أمام أصحاب الشركة وأمام أصحاب المصالح الا خرين. 
إطار )۵-١(‏ 


ولكن في جميع الأحوال» تعتبر الثقة عنصرا أساسيا للتفاعل الإيجابي بين آي 
منظمة وكافة الأفراد التي توّثر فيهم نواحي نشاطها - أصحاب المصالح فيها. فيها 
ويقتضي الأمر رسم نظام الحوكمة وتشغيله بحيث يودي إلي تسهيل بناء الثقة والمحافظة 


عليها. 


معهد المحاسية عن المسئولية الا جتماعية وال خلاقية« المملكة الnت>دwww.accountability.org.uK).5(‏ 


الإطار الموسسى لخوكمهة الشركات الفعالة 

نورد فيما يلي وصفا لمجموعة المؤسسات والتشريعات التي يتطلب الأمر وجودها كي 
يكون للضوابط الداخلية لحوكمة الشركات أثر ملموس. ويقوم الوصف علي أساس مناقشات 
مائدة مستديرة مع أعضاء لجنة عمل المركز الدولي للمشروعات الخاصة لبحث موضوع حوكمة 
الشركات» وعلي أساس الخبرة الواسعة للمركز في تشجيع حوكمة الشركات في جميع آنحاء 
العالم. ومن الواضح» أن كل دولة تحتاج إلي تقييم نواحي الضعف بهاء واتخاذ الإجراءات 
المناسبة لعلاجها. ويتم رسم القائمة الناشئة عن ذلك لتوجيه الجهود إلي الاتجاه السليم» وحتى 
يتم إنشاء الهياكل التي تسمح بقدر جيد من الحرية في إطار من حكم القانون. وحينئذ يمكن لتلك 
الترتيبات أن تصنع الأساس لبناء الثقة - التي هي العنصر الأكثر أهمية في قيام منشآت 
الأعمال الفعالة. 
حقوق الملكية 

وأحد التشريعات الأساسية والأكثر أهمية لإنشاء اقتصاد ديمقراطي قائم علي ساس 
السوق ولوضع إجراءات في تعمل في حوكمة الشركات هو نظام حقوق الملكية الذي ينشئ حقوق 
الملكية الخاصة. فإن من الأمور الأساسية أن تصنع قوانين حقوق الملكية ولوائحها معايير 
بسيطة وواضحة تحدد علي وجه الدقة من يملك ماذاء وكيف يمكن تجميع او تبادل هذه الحقوق 
(عن طريق العمليات التجارية مثلا)”"»ء ومعايير لتسجيل المعلومات (مثل الملاك القانونيين 


الفضل اول فقون روكت الشركاة فى الاتتصااة الكامة والضاهعة اة 


و ا کن الغا و ان ق وا ال رة جره را روات 
الملكىة'.. 


وفي هذا الصدد» فإن هناك نوعان من التشريع. النوع الأول هو التشريع الذي يعطي 
للقركات شخصية قانوثة غن طريقة الاغتراف بوخودها كاقخاص قانونية مستقلة عن 
أصحابهاء ويحدد متطلبات النظام الأساسي للشركةء وتبيين جدود التزامات أصحاب الشركة 
بقيمة مايملكونه فى الشركة والنوع الآخرين التشريعات يسمح بإنشاء الشركات المشتركة. 
قانون العقود 

لن يمكن إجراء سوى القليل جدا من العلميات التجارية وغيرها مالم يكن هناك تشريع 


ولوائح تضمن سلامة العقود ونفاذها. ومن الأمور الأساسية أن تعمل هذه التشريعات علي حماية 
الموردين والدائنين» وأصحاب الأعمال والعمال وغيرهم. 


قطاع مصرفي جيد التنظيم 


يعتبر وجود نظام مصرفي صحي وسليم أحد الركائز الأساسية المطلقة لسلامة عمل سوق 
الآوراق المالية وقطاع الشركات. ويوفر القطاع المصرفي راس المال اللازم والسيولة لعمليات 
الشركات ونموها. ويعتبر وجود الحوكمة الجيدة في النظام المصرفي آمرا هاما بصفة خاصة في 
الدول الناميةء حيث تقوم البنوك بتوفير معظم التمويل وفضلا عن هذاء فإن تحرير الأسواق 
المالية قد ادي إلي تعريض البنوك لقدر اكبر من التذبذبات وإلي مخاطر ائتمانية جديدة. 


وقد آثبتت أزمات شرق آسيا وروسياء أن ضعف الحوكمة في النظم المصرفية والهروب 
الضخم لرءوس الأموال يمكن أن يدمر الاقتصادات القومية بشكل خطير. ولذاء فإن وجود إطار 
يعزز ويدعم وجود نظام مالي مرن مع تميزه بالأمن والسلامة في نفس الوقت يعتبر أمرا حاسماء 
علي قدر كبير من الأهمية أما ما يحتاج إلية الأمر في هذا الصدد» فهو وجود شروط ومتطلبات 
)Bank for ternational Settlements‏ بعض مجموعات من المعاییر وافضل الممارسات التی 
يمكن تطويعها وفقا للنظم القومية المختلفة بما يودي إلي تمهيد ملعب مستو سليم. ويقدم الإطار 
المقترح الجديد لكفاية رأس المال ( الإطار) قدرا أكبر من الأساليب القياسيةء ذات مرونة أكبرء 
لتقييم مدي كفاية رس المال» والمخاطر» حتى يتم التوفيق بين المتطلبات القانونية والتنظيمية 
لرأس المال وبين المخاطر التي يتعرض لها. ويقوم الإطار المقترح علي أساس ثلاثة أعمدة :(أ) 
حد أدني لرأس المال المطلوب (ب) استعراض إشرافي لعملية التقييم الداخلي للموؤسسة ومدى 
كفاية رس مالها.(ج) الاستخدام الفعال للإفصاح لتقوية ودعم انضباط السوق باعتباره مكملا 
للجهود الإشرافية ( للحصول علي معلومات تفصيلية عن الإطار يرجى الدخول إلي موقع بنك 
التسويات الدولية علي شبكة الإنترنت. (9١0.ء٥.۷۷۷)‏ وتقدم تلك الأعمدة معا آليات هامة 
لضمان قيام البنوك بإدارة رأس المال بطريقة مسئولة ذات كفاءةء كما أنها تتمتع بالسلامة 
المالية. هذاء فضلا عن أن كل عمود يدعم وجود حوكمة أفضل في داخل قطاع الشركات. 
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أ- الحد الأدنى لرأس المال المطلوب 


يوفر العمود الأول الخاص بمتطلبات الحد الأدنى لرأس المال» للبنوك وللمشرفين علي 
البنوك نطاقا من الأدوات التي تهيئ لهم دقة تقييم الأنواع المختلفة من المخاطر» بحيث يكون 
لدي البنك قدر كاف من رأس المال التغطية هذه المخاطر. 


ب - الاستعراض الإشرافي لعملية التقييم الداخلي للمؤسسة ومدى كفاية رأس 

مالها 
لا يعتبر تحديد درجة الدقة في تقدير متطلبات رأس المال مفيدا إلا إذ تم الالتزام بتلك 
المتطلبات. ومن أجل هذا تكون لدي كل بنك مجموعة من السياسات والإجراءات لضمان كفاية 
المطلوب من رأس المال على وجه الخصوص» وسلامة إدارة البنك بصفة عامة. وتتضمن هذه 
لارا د ااا م اغراد ااام عل الاو اف وا اظ كار او ولا 
بالقواعد المتشددة للمراجعةء» وفي النهايةء فإن نتائج هذه العمليات الداخلية هي التي يعول 

عليها - ويعتمد ذلك علي عاملين : ا 

-١‏ الأول هو الحوكمة الفعالة لدي المقترضينء» والذين غالبا ما يكونون من بين منشأت الأعمالء 
وهنا يحتاج البنك إلي معلومات عن ظروف المنشأة حتى يتمكن من تقييم المخاطر بطريقة 
سليمة. ويتطلب هذا ان تكون لدي الشركة دفاتر قانونية موثقة تجري مراجعتها بدقةء ويتاح 
للبنك الإطلاع عليها وبمعني اخر » فإن المنشات تحتاج إلي وجود نظام جيد لحوكمة الشركات 
بها. والبنوك التى تقوم بإقراض الشركات تحت مظاهر خادعة مزيفة»ء أو إلى المنشآت التى 
تمارس الخش والتزوير» يمكن ان تعانى إلى حد كبير عندما تتعثر المنشاة فى سداد التزاماتها 
(ومثال ذلك ما حدث موّخرا للبنوك التى قدمت قروضا إلى شركة إنرون). ولهذا يتزايد اشتراط 
البنوك لضرورة وجود ممارسات سليمة لحوكمة الشركة قبل تقديم الائتمان. 

-٣‏ ترتكز فائدة العمليات الداخلية فى البنك أيضا على آليات الإشراف الفعالة التى تضمن 
الالتزام. والعمود الثانى وهو عملية الاستعراض الإشرافي يهدف إلى مجرد عمل ذلك. ويقوم 
المشرفون» على اساس مجموعة من المعايير» باستعراض العمليات الداخلية للبنك» كى يحددوا 
مدي قدرة هذه اللإجراءات علي تقدير كفاية الاحتياجات الرأسمالية بالنسبة إلى التقييم الدقيق 
الفخاظن 

وعلاوة على المعايير الجديدة التى تعتبر جزءا من الإطارء فقد قامت لجنة بازل للإشراف 
المضبرقى بوش مقرو قال لظام إقرات مرفي فعال كحت عنوان المباان الأساسة 
للاإشراف المصرفى " "e Principles for Effective Banking Supervision‏ وتىشرح طريقة وضع هذه 

المبادئ اسا " "Core Principles Methodology‏ کیغية تنفیذ وتقییم المبادئ. 

ج-الاستخدام الفعال للإفصاح لتقوية ودعم انضباط السوق باعتباره مكملا 
للجهود الإشرافية 

وهذا العمود الثالث للإطار الجديد يساند ويدعم العمودين الآخرين عن طريق تقوية ودعم 
متطلبات الإفصاح ومن ثم تعزيز انضباط السوق. والطريقة الوحيدة التى يمكن بها للمشاركين 
فى السوق تقييم مدى سلامة تعاملاتهم مع البنوك هى مدى فهمهم وإمكان حصولهم على صورة 
تقييم البنك للمخاطر ووضع كفاية راس المال بىشكل منتظم. ويعمل الإفصاح المنتظم عن هذه 
المعلومات على انضباط البنوك» نظرا لان المشاركين فى السوق سيتجمعون حول البنوك ذات 


١ 


الفضل اول غر روكت الشركاة فى الاتتصااة الكامة والضاهعة اة 


الممارسات السليمة والتى تتمتع بالسلامة المالية. كما أن المشاركين في السوق سيتجنبون 
البنوك التي تتحمل مخاطر مفرطة بدون مخصصات راسمالية كافية» وربما ايضا يتجنبون تلك 
الوك الى لا راف تخل ما كا ال مد ري الاي 

ومن الممكن أيضا أن يودي الإفصاح عن تقييمات البنوك للمخاطر إلي تحسين حوكمة 
الشركات. كما يوفر ترتيب البنوك للشركات حسب دذرجة المخاطر معلومات هامة عن السلامة 
المالية للشركة. ويمكن للمساهمين استخدام هذه المعلومات للضغط علي الإدارة لإجراء تغييرات 
أو لمعاقبة الإدارة عن طريق تحويل رءوس آموالهم إلي مكان آخر. 

وبالمثل ءفإن الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بهيكل ملكية البنوك» والعلاقات فيما 
بينها وبين المنشآت الأخرى أو القطاع العام يدعم جودة الحوكمة في البنوك والشركاتء ويساعد 
علي منع الأخطار المعنوية والانهيارات المالية. وقد عاني كثير من الدول النامية من الأزمات 
المالية التي نبعت من عدم الإقصاح عن عمليات لم يتم إجراؤّها بعيدا عن الشركة ذاتها. وتتضمن 
الأمثلة عمليات الإقراض الضخمة والمتكررة والمباشرة أو المرتبطة من جانب البنوك إلي منشآت 
تعمل ضمن مجموعة البنك ولم تكن موّهلة للائتمان. وعندما يحدث ذلك علي نطاق واسع فإن 
الأثر يمكن أن يكون كبيرا مثل آي صدمة اقتصادية أخري. واختصار فإنه ينبغي علي الأقل 
الإقصاح عن الارتباطات بين الحكومة والبنوك والشركات (حتى يمكن للمساهمين وأعضاء 
مجلس الإدارة أن يعبروا عن رد الفعل لديهم طبقا لذلك)» وقد يكون من الأفضلء التخلص منها. 
وبالمثل فإن هناك جدلا متزايدا حول ما إذا ينبغي علي الدول النامية آن تطلب الفصل بين نواحي 
النشاط الاستثماري والتجاري في البنوك. 
آليات الخروج من الاستثمار : الإفلاس ونزع الملكية 

لما كان من غير المتوقع نجاح كافة محاولات الشركات» فإن وجود تشريع يضع آأليات 
منظمة للخروج تحقق تصفية عادلة متساويةء يعتبر أمرا آساسيا حتى يمكن تصفية الاستثمارات 
وإعادة تخصيصها لمشروعات منتجة قبل أن تتبدد تماما. وما يتطلبه الأمر هنا هو وضع 
القوانين واللوائح التي تطلب من المنشآت المالية وغير المالية أن تلتزم بمعايير الإفصاح الدقيق 
المنتظم فيما يتعلق بديونها والتزاماتهاء إلي جانب قوانين وإجراءات تسمح بسرعة وكفاءة 
إجراءات الإفلاس ونزع الملكية تحقق المساواة بين الدائنين وأصحاب المصالح على حد سواء 
ويعتبر نقص الشفافية فيما يتعلق بالشركة وديون البنوك أحد العوامل الهامة الكامنة وراء 
الأزمات المالية في شرق آسيا والاتحاد الروسي. وفضلا عن هذا فإن نقص أو عدم تنفيذ 
الإجراءات الكافية بشآن الإفلاس ونزع الملكية قد سهل انتشار عمليات نهب الأصول علي نطاق 
واسع من جانب الداخليين في الشركات. 
وجود أسواق سليمة للأوراق المالية 

تتميز أسواق الأوراق المالية ذات الكفاءة بأنها تعاقب الداخليين بسرعة عن طريق إرسال 
الإإشارات السعريةء والسماح للمستثمرين بتصفية استثماراتهم بسرعة وبقليل من التكلفة. ويوّثر 


هذا علي قيمة أسعار أسهم الشركة وعلي إمكانية حصول الشركة علي راس المال. ويتطلب سوق 
الأوراق المالية الذى يتصف بكفاءة العمل مايلى : 


* وجود قوانين تحكم كيفية إصدار الشركات للأسهم والسندات» وتداولهاء وتنص علي مسئوليات 
والتزامات مصدری الارراق المالية ووسطاء السوق( السماسرة والمنشات المحاسبية 
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حوكکمة الشركات فی القرن الجخادى والعشرين 


مهارى ااسدان) رالكى فقي على امان الان رالذال ون آل هة غا 
الاستثمار المفتوحة بدون حدود. 


* وجود متطلبات للقيد في بورصات الأوراق المالية تقوم علي ساس معايير الشفافية والإافصاح 
الشديد. مع وجود سجلات مستقلة للأسهم» وهو ما قد يكون مفيدا في هذا الصدد. 

* وجود قوانين تحمي حقوق مساهمي الأقلية ( أنظر مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
e‏ حوكمة الىشركات (WWW .0٥06٥°d.90۷(‏ 

* وجود هيئة حكومية مثل لجنة الأوراق المالية تضم منظمين مستقلين موّهلين ذوي سلطة 
تمكنهم من تنظيم عمليات الأوراق المالية الخاصة بالشركات وتنفيذ قوانين الأوراق المالية. 

وقد قامت المنظمة الدولية للجان الأوراق )|05٥0(‏ بوضع سلسة من المعايير المفيدة 

لإنشاء أسواق للأوراق المالية تتسم بالعدالة والكفاءة والسلامة. ويمكن الحصول على هذه 

المعايير من الموقع )(wwW.iİ05٥C0.0۲9(‏ 

الأسواق التنافسية 


يعتبر وجود الأسواق التنافسية أحد العناصر الهامة فى الرقابة الخارجية على الشركات» 
والتى ترغمها على تحقيق الكفاءة والانتاجية خشية ضياع أو تخفيض حصتها السوقية. ويوّدى 
نقص وجود الأسواق التنافسية إلى تنبيط عزيمة الإقدام على تنظيم الأعمال» ويعزز تحصين 
الإدارة والفساد» ويوّدى إلى خفض الانتاجية. ولهذا السبب فإن من الأمور الحاسمة أن توّدى 
ویمکن للحكومات 1 

ه إزالة عوائق الدخول إلى الأعمال. 

* إصدار القوانين الخاصة بالمنافسةء والمناهضة للإحتكار. 

٠‏ إلغاء العوائق الحمائيةء بما فى ذلك حماية الاحتكارات. 

٠‏ إلغاء نظم المعاملة التفضيلية مثل: الإعانات والحصص والإعفاءات الضريبية. 
إنشاء أولويات تجارية واضحة. 

* إزالة القيود المفروضة على الاستثمار الأأجنبى المباشر والصرف الأجنبى. 
تخفيض تكلفة أنشاء وتشغيل مخفاة اعمال رسمية. 


وتوفر منظمة التجارة العالمية ۷10 (۲9١٥.0اس.سسس)‏ ومنظمة العمل الدولية 10| 
(0۲9.٥اأ.۷)‏ معايير مفيدة لإنشاء بيئة تجارية تنافسية وتحقق المساواة. 


القضل الأول غرن حو كت الشركاة فى ا#تعصااة الامبة والضاهة اة 


)1-١( إطار‎ 


التدمير الخلاق : أهمية آليات الخروج 
- مقتطفات من المائدة المستديرة التى عقدت برعاية مركز المشروعات الدولية الخاصة مع 


rr 


إننى كاستشارى لوزارة المالية الكورية بعد الأزمة الآسيوية. وجدت أن من الأمور 
المثيرة جداء استمرار معارضة تفعيل آليات التصفية مثل الإفلاس ونزع الملكية. أن لك 
الحق فى ان تذهب حتى الحافةء وعندئذ وفى نهاية الآمر تتدخل الحكومة وتقوم بعمل 
شئ ما فى مكان ما. ومن المفهوم أن هناك صعوبة عندما تذهب إلى دولة لتشجيع 
سياسة بانك ببساطة ستقوم بتنظيم وإنشاء الية يمكن للافراد عن طريقها )١(‏ التهرب 
من ديونهم (ب) البدء من جديد. ومع ذلك فإن هذه الآليات تستهدف» وبصفة عامةء 
والأآمر الأساسى هو إيجاد طريقة منظمة لإنشاء آليات التصفية فى خلال فترة قصيرة 
2 ۱ چ r‏ 
السفير جون بون 
رئيس مجلس الاإدارة والمدير التنفيذى المسئول 
لشركة جلويال نت بارتنرز 
والرئيس السابق لشركة مودى لخدمات المستثمرين 
ورئيس مجلس إدارة مركز المشروعات الدولية الخاصة 


ك ا ١‏ نری سوی ال 2 د ف السيطر 8 على 5اك الشركات» عندما یزداد (EEE‏ 
ديونها التى ارتبطت بها عما يمكنها نحمله من التزامات, ومن ثم تجرى عملية لإعادة 
الهيكلة توّدى إلى تدفق حقوق الملكية" 

دان کونیجسبرج 


لابد أن يكون هناك قدر معين من السماح بالتذبذب» وعندما تصل الأمور إلى 
النهاية» بموجب حكم الإفلاس» فإن هناك من يخسر» وهناك من يربح كثيراء وهذا من 
الأمور التى يصعب جدا القيام بها فى مجتمع ليس لديه الاستعداد لذلك ” 


مايك لوبرانو 


أخصائى أول فى سوق الوراق المالية موسسة التمويل الدولية )|۴٥(‏ 


أسواق الاستيلاء على المنشآت 


يتمثل أحد العناصر الحيوية الأخرى فى بيئة الأعمال التجارية التنافسية فى وجود سوق 
لانضباط الشركات. ويقوم هذا السوق بمعاقبة الداخليين» ويشجعهم إما على تحسين أداء المنشأًة 
أو التعرض لخطر ضياع سيطرتهم عليها عن طريق الإفلاس» باعتباره النتيجة النهائية 
لتصرفاتهم. وهو ما يعنى أن المنشآت أو المستثمرين يمكنهم» فى ظل ظروف معينةء أن يسيطروا 
على منشآة منخفضة الأداء على آمل أن إدارتهم لها بأنفسهم» ستوّدى إلى تحقيق قيمة إضافية 
لها. وفى هذه الحالةء لابد من وجود قوانين معينةء وكذلك قواعد تنفيذية محددة واضحة. (مثل 


۹ 


RE SE AES Eg 


تلك التى تحكم عمليات الاستيلاء والتسابق إلى جمع التوكيلات)” حتى لا تتمكن الإدارة من 
تأخير أو إطالة أمد محاولة الاستيلاء. 

وقد يواجه إنشاء أسواق فعالة لعمليات الاستيلاء معارضة شديدة حتى فى الاقتصادات 
المتقدمة الراسخة. وقد كان هذا هو ما حدث بصفة خاصة عندما واجهت الشركات عمليات 
استيلاء عدوانية أو عروضا بالاستيلاء عن طريق شركات أجنبية أو أفراد أجانب. وفى خلال 
السنوات الإثنتى عشرة الماضية كانت اللجنة الأوروبية تناضل كى تتم الموافقة على دستور 
لعمليات الاستيلاء فى جميع أرجاء أوروبا. والذى يمكن أن يمهد الطريق أمام عمليات الاندماج 
والاستحوان عبر الحدود. وقد لقيت إحدى المحاولات فى هذا الصدد فى العام الماضى» معارضة 
شديدة من الشركات الألمانية التى قالت إن الفشل فى منع استخدام الأسهم ذات حقوق التصويت 
الخاصة - بما فى ذلك حق الاعتراض على علميات الاستيلاء - يضر بمصلحة الشركات التى 
ليست لديها هذه الحقوق. وفضلا عن هذاء فإن هذه الحقوق قد تستخدم لتحصين إدارة الشركة من 
قابلية المحاسبة على المسئولية» ويجرى فى الوقت الحاضر الانتهاء من وضع دستور جديد 
يقضى بإيقاف حقوق التصويت الخاصة فى آثناء عمليات الاستيلاء وينص على أسعار عادلة 
للأسهم الخاضعة للإستيلاء» وقد حصل على تأييد مبدئى من القادة الألمان ومن المسئول عن 
السوق الداخلية الأوروبية. 

تبر ناء أسواق مها وقفافة لعبليات لاسلا ارا خاسها اة يات 
الاندماج والاستحواذء لأغراض اقتصادية لها وجاهتهاء بطريقة عادلة بالنسبة لجميع أصحاب 
المصالح. وعادة ما يوّدى التنافس السليم على عملية الاستيلاء وكذلك علي عمليات الاستحوان 
والاندماج جيدة التنفيذ إلى تدعيم وتقوية حوكمة الشركات عن طريق تحسين الإدارة الداخلية 
للشركة. وبذلك تقدم مزايا اقتصادية اكبر للخارجيين والدائنين وبدرجة تفوق ما قد تقدمه لو 
استمرت فى الأداء دون المستوى فى ظل الإدارة السابقة. 
إجراءات خصخصة تتسم بالعدالة والشفافية 

إن الطريقة التى تتم بها خصخصة المنشآت لا توّثر فى هيكل الملكية فحسب» بل تعكس 
أيضا ثقافة الدولة الخاصة بالشركات. ومن ثم فإن وجود قواعد وإجراءات واضحة المعالم 
ودقيقة وشفافة تنص على كيفية وتوقيت إجراء خصخصة الشركات يعتبر امرا اساسيا. ومن 
الك ان رةئ ت المحخم اة الى تخرنب الا فت دالت يوسا على نة وسا 
الأعمال. 
نظم ضريبيهة واضحة وشفافة 


ينبغى إصلاح النظم الضريبية حتى تتميز بالوضوح والبساطة والدقة. وفى هذا الصددء 
إن تعدد الإجراءات الخاصة بالتقارير المالية يسمح للمسئولين بممارسة قدر كبير من الاختيار 
الشخصى» وهو ما يهيئ لهم الانغماس فى الفساد ولذا يجب إلغاؤه. كما أن قوانين ولوائح 
الضرائب ينبغى أيضا أن تتطلب قدرا كافيا من الإفصاح عن البيانات الماليةء وينبغى أن يجرى 
تنفيذها بصورة دائمة بفاعلية وفى أوقات محددة. 


وجود نظام قضائیى مستقل ويعمل بشكل جيد 


تبر النظام القضابي, التقل الذي يعمل مكل خد و اجا من اه الزات ف 
الاقتصاد الديمقراطى القائم على ساس السوق. ولا يمكن لآى من الإجراءات الضرورية التى تم 
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القضل اول غر حو كت الشركاة فى الاتعصااة الكامة والضاهعة اة 


وصفها فيما سبق أو سيتم وصفها فيما يلى أن تحقق أى أثر مالم يكن هناك نظام قضائى سليم 
يسهر على تنفيذ القوانين باستمرار وبكفاءة وعدالة» ومن ثم يحافظ على حكم القانون"' وفى 
هذا الصدد» فإن الاليات المذكورة فيما يلى يمكن ان تساعد على تقوية دعم الطاقات الإدارية 
الأساسية والقدرة على التذفيذ. 
٠‏ اختيار هيئة الموظفين من بين العاملين المدنيين ذوى المؤهلات الجيدة. 
* تعيين وترقية الموظفين بناء على معايير مهنية قابلة للاختيار (بناء على اختبارات موحدة). 
* تقديم تدريب مهنى للعاملين المدنيين على ساس أحدث تكنولوجيا. 
١‏ دفع مرتبات مناسبة حتى يمكن جذب الأفراد المهنيين المؤهلين الأكفاء ولمنع تقاضى 
الرشاوى 
* تقديم فرص لتثبيت الموظفين بناء على الأداء ( وليس على ساس الانتخابات الدورية). 
ويمكن أيضا تدعيم الهيئة القضائية عن طريق توفير الموارد المالية والفنية اللازمة لإدارة 
العملية القانونية بسرعة وكفاءة9'. 
الاستراتيجيات المناهضهة للفساد 
المصالح واتباع وتنفيذ دستور منظمة الشفافية الدولية بشأن التوريدات الحكوميةء 
gli (Transperancy International's Government Procurement Code)‏ 
والالتزام باتفاق منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية المناهض للرشوة 
‘OECD'S Anti-Bribery Convention‏ . 
إصلاح الإدارات والأجهزة الحكومية 
من الضرورى إصلاح الإدارات والاجهزة الحكومية التى أصبحت مفرطة فى البيروقراطية 
وصارت غير ذات كفاءة. ويمكن أن يتم ذلك عن طريق التنسيق بين إجراءات العمل الداخلى فى 
تلك الأجهزة مع تبسيطهاء وتقييم أداء هذه الأجهزة بانتظام طبقا لمعايير واضحة ومحددة 
تماما. وتنفيذ إجراءات لتحسين الأداء الضعيف فورا وبشكل شامل فى الجهات التى تحتاج إليه. 
وعلى سبيل المتال. فعندما يتم احتجاز السلع المصدرة والمستوردة لفترات طويلة فى الموانئ 
المملوكة للحوكمة» عن طريق السلطات الجمركيةء ترتفع التكلفة على القائمين بتلك الأعمال 
وتنخفض القدرة التنافسية لتلك السلع. وفضلا عن هذا يزداد الإغراء لطلب ودفع الرشاوى 
للإسراع بالإجراءات. 
تقوية ودعم الطاقة الإدارية وطاقة التنفيذ للأجهزة الحكومية 
فى هذا الصدد يمكن للآليات التالية أن تساعد على تقوية واستمرار الطاقات الإدارية 
وطاقة التنذفيذ: 
* صقل وتهذيب هيئة للموظفين من بين العاملين المدنيين المؤهلين جيدا. 
* تعيين وترقية الموظفين على ساس معايير مهنية قابلة للاختيار (بناء على اختبارات نمطية 
موحدة). 
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ه تقديم تدريب مهنى للعاميلن المدنيين على ساس أحدث تكنولوجيا. 


١‏ دفع مرتبات مناسبة حتى يمكن جذب الأفراد المدنيين الموهلين الأكفاءء ولمنع تقاضى 
الرشاوى. 


* تقديم فرص لتثبيت الموظفين بناء على الأداء (وليس على أساس الانتخابات الدورية). 


ويمكن أيضا تدعيم الأجهزة الحكومية عن طريق توفير الموارد الآلية والفنية اللازمة 


إنشاء آليات روتينية للمشاركة 


القوانين واللوائح الموجودة ووضع قوانين ولوائح جديدة بدلا منها. وحتى يمكن ضمان أن يعمل 
الاظار الحذية على كلق ملحب فمهة«فاكة يحب أن تگرن دى المزاطتن الفرحة للمشاركة فى 
تشكيل هذا الإطار ومن الأمور الساسية إنشاء آليات روتينية للمشاركة فى عملية وضع السياسة 
المشاركة العامة فى وضع السياسات والعمليات التشريعية. (للحصول على النص الكامل لإعلان 
صنعاء) انظر. )WW ۷W .٤Cip6.0۲9(‏ 


تشجيع قبام جهاز إعلامى ذى خبرة وقدرة على الاستقصاء 


حتى يمكن مراقبة وتتبع أداء المديرين» فإن المستثمرين والدائنين والعاملين وغيرهم 
يحتاجون إلى معلومات عن القرارات التى يتخذها المديرون وأعضاء مجلس الإدارة وعن أداء 
المنشاة. وعلى النقيض من أعضاء مجلس إدارة الشركةء فإن أصحاب المصالح وصغار 
المستثمرين ليس لديهم الوقت أو الموارد لتجميع وتحليل المعلومات المطلوبة لاتخاذ القرارات 
السليمة. وهن ياتى e‏ وخاصة 9 د GS‏ 


دعم وتقوية وكلاء بناء السمعة 


وكلاء بناء السمعة هم أفراد أو جماعات تعمل على سد فجوة المعلومات بين الداخليين 
والخارجيين. وهم يقومون بهذا العمل عن طريق السعى لجمع وتوفير تلك المعلومات للخارجيين 
عن آداء الداخليين وعن المنشآت» وعن طريق وضع معايير مهنية عاليةء ثم يقومون بالضغط 
وأحيانا يقومون بفرض عقوبات» للمحافظة والالتزام بتلك المعايير. ولهذا السبب» قإن من المهم 
توفير التدريب الضرورى والبيئة اللازمة التى يمكن ان يزدهر فيها عمل اولئك الوكلاء. وتتضمن 
أمثلة وكلاء بناء السمعة: 
* جهات ذاتية التنظيم مثل خبراء المحاسبة والمراجعة. 
جهاز الإعلام (سبق ذكره أعلاه). 
ه القائمون بالعمل فى بنوك الاستثمار وفى تحليل حوكمة الشركات. 
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٠‏ المحامون. 

* أجهزة التصنيف الائتماني. 

نقطاء المستهلكين. 

* خبراء البيئة. 

8 ناء المستتمرين والمسافن مثل المر سات الاستتمارية ا واضجاب راس المال القخاظر. 


وكل من آولئك الأفراد أو الجماعات لديه نوع خاص من الخبرةء ولديه الموارد 
والمسئوليات للقيام بالرقابة المكثفة التى توّدى إلى سد الثغرة فى المعلومات بين الداخليين 
والخارجيين. 
مجتمع نشط للأعمال قائم على أساس النزاهة 

e‏ ا اتا الخاص اتطادات والغرف ان أن يلعبو دورا 
من أفضل الممارسات المحلية للأعمال ( للحصول علي معلومات أكثر عن هذا الموضوع : 
(ww.cipe.org‏ 

وبالإضافة إلي هذاء فان مبادئ سولیفان الaعllلمية Global Sullivan Principles‏ تقد۾ 
توصيات قيمة للأعمال تهدف إلي تعزيز قيام بيئة أكثر شفافية ومسئولية ومساواة وقابلة 
للمحاسبة (للحصول على النص الكامل لتلك المبادئ 0۲9.ع٥مci٤. ww Ww‏ ). 
علاقات سليمة مع أصحاب المصالح. المصلحة المنشاة 

هناك فكرة خاطئة وهي أن هدف تحقيق الأرباح يتعارض مع رعاية شئون أصحاب 
المصالح ( أصحاب المصالح يضمون الموظفينء والدائنين والموردين والعملاء وخبراء البيئة 


e‏ ا E‏ أظهرت بعض من أكثر الشركات نجاحا في العالم أن الأمر 


أن العمل بوضوح» ومسئوليةء وشفافية مع القابلية للمحاسبة تجاه كل من المساهمين 
e‏ 
ويوّدي توقف توريد تلك السلع الها إلي الحاق الضرر بقلرة الشركة علي العمل» وبيع 
e O yT‏ 
في الآجل الطويل. 


وقد تعلم مديرو الشركات وأعضاء مجالس الإدارة بها هذا الدرس في السنوات الأأخيرة 
ولكن بالطريقة الصعبة. وعلى سبيل المثال. فقد سعت بعض الشركات فى أواخر الثمانينيات 


۲۳ 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 


وأوائل التسعينيات إلي تخفيض التكاليف عن طريق فصل كبار العاملين ذوي المرتبات العالية 
وتف مر د ا و جر اة انل ل فرب وال انتا ارت ا 6 
ال دوعا ی ا ا رای عاد ن کیر م رااان کت رین و 
بقن الخاات اتتهي الا ارا كل الل بالركاة عن تراه الساق قل القتصل 
الجماعي لموظفيهاء مما حرمها من الاستفادة من آي وفرء وأدي إلي تخفيض الأرباح. 

وعلي النقيض من ذلك» فإن المنشآت التي تعلم حق العلم أن العاملين بها هم من أصول 
الشركة ذات الأهميةء وتدفع إليهم مرتبات عادلة وتعاملهم معاملة سويةء وتقوم بالاستثمار في 
Sa N N a E E e‏ 
العر وتاج اجات دات ا خر الالو كارن العامين من خاتحهي ساون مارات 
أساسية جديدة ويتمتعون بوظائف مستقرة عالية الأجر. 


كذلك فإن معاملة الشركة لأصحاب المصالح الآخرين مثل الموردين لها نفس الدرجة من 
الأهمية بالنسبة لأداء الشركة في الأجل الطويل. والمنشأة التي تخل بعقدها مع أحد رفن ان 
تدقع اعارا غر غاا ا تخر الد وحده قح٤‏ بل انها تدمر سمعتها ذاتها باعتبارها 
شريك عمل آمين يمكن الاعتماد عليه. وسیرفض الموردون الآخرون القيام بالعمل معهاء ومن ثم 
يتهدد توريد بعض المدخلات الأساسية وفضلا عن هذا فإن المنشآت التي تة ا 
الموردين علي أساس اعتبارات التكلفة فقطء قد تجد أن المنتج النهائي لها قد أصبح أقل جودة 
وأدني مستوي مما قد هدد مبيعاتها وسمعتها. 


وباختصار, فإن المنشآت التي تتعامل بوضوح مع أصحاب المصالح» وتضمهم معها في 
جلسات التخطيط الاستراتيجي طويل الأجل» تقلل إلي أدني حد من مخاطر استخدام أصحاب 
E E DG‏ 
معونة فنية - أو عن طريق الإخفاق في الالتزاح بالتعاقدات. OT‏ 
أن مصائرهم وأقدارهم تعتمد في جزء منها علي أداء المنشأة وبالمثلء فإن مديري الشركة 
وأا انها مر كرون سرغ ان اذا المنشأة يعتمد جزئيا علي العلاقات الجيدة مع أصحاب 
المصالح. 

كذلك يمكن للعلاقات الصحية السليمة بين المنشآت وأصحاب المصالح أن تعمل على 
زيادة الحصة السوقية للشركة. والعاملون ( سواء كانوا ممن يعملون لدي الشركة» أو لدي 
الموردين أو البائعن ) والذين يتلقون اا جيدة» ويتمتعون بوظائف ثابتة أو عقود مستقرة»ء 
سیکون لديهم المال والحافز لشراء منتجات اة ومن ثم يعملون علي زيادة قيمة الشركة 
وأرباحها. 

وهناك طرق آخري يمكن بها للشركات أن تزيد من أرباحها في نفس الوقت الذي تقدم فيه 
مزايا لأصحاب المصالح. فالمنشأة التي توفر البنية الأساسيةء والتعليم وبرامج التدريب تقدم 
بدورهم» لرد الجميل عن طريق توفير مناخ ملائم للعمل من ناحية القوانين واللوائح. وهو ما 
يمكن ان يخفض إلي حد كبير من تكاليف تشغيل المنشاة» ويعمل علي تعزيز قدرتها التنافسية 
وعلي زيادة أرباحها. 
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رالخلاصة أن التوجه تح الأهتمام با صحان النضالع وتعظي الأرباح يغضتان محا فى 
نفس الاتجاه. والاستراتيجيات الناجحة للشركات إنما تقوم على ساس هذه الأهداف المزدوجة. 
وكما شارت خبيرة الاستثمارات المالية باتريشيا أً. سمول " : اات"؟ .۸ ٣ة‏ فإن العناية 
والأرباح يمضيان معا متلازمين مع نمو الإنتاجية ويمكن آن نقول ذلك بطريقة أخري وهي آن 
العناية والأرباح يتلازمان مع الاستخدام الحكيم للرأس المال ”. 

على أن تحقيق هذه الأهداف يدعو أعضاء القطاع الخاص إلى ممارسة القيادةء وإلى إرساء 
القدوة عن طريق التأكد من أن جميع نواحي نشاط وعلاقات الشركات يتم تناولها بوضوح 
وعدالة وبطريقة تتميز بالمسئولية والشفافية والقابلية للمحاسبة”' 


)۷-١( إطار‎ 


تتزايد التطورات السريعة في أفضل الممارسات والتي تتوجه نحو منهج شامل» وهو 
أحد أشكال الحوكمة التي تقوم علي ساس ترابط العلاقات مع أصحاب المصالح. ولا يعني 
هذا تخلي المنظمات عن مسئولياتها بالنسبة لنواحي نشاطهاء ولكنه يعني استخدام 
القيادة لبناء علاقات مع أصحاب المصالح وتحسين كافة نواحي أدائهم. ... وبالفعل» فقد 
أثبتت الدراسات طويلة الأجل أن المزايا المالية المستقرة للشركات إنما تتركز علي القيم 


أكثر من تركزها علي الربحية قصيرة الأجل. 


معهد المحاسبة عن المسئولية الا جتماعية وال خږں قؤ«Accountability The Institute of Social and Ethical‏ 


(www.accountability.org.uK) ةدaتٿnلا المملكة‎ 


خديات حوكمة الشركات فى الاقتصادات النامية والصاعدة والانتقالية 


تعتبر عملية إنشاء أو وضع أي من التشريعات أو الموّسسات التي سبق بحثها مرا ضروريا 
ومثيرا للتحدي» وبدونها لا يمكن للأسواق الديموقراطية وحوكمة الشركات أن تتأصل وتثبت 
جذورها. ويعتمد مستقبل اقتصادات باكملها علي مواجهة تلك التحديات. ويتطلب النجاح قيام 
القطاعين الخاص والعام بالعمل معا لإنشاء ووضع الأطر القانونية والتنظيمية وخلق جو من 
الثقة من خلال السلوك الأأخلاقي والإشرافي. 


وبينما تهدف مجموعة التشريعات التي سبق وصفها إلي أن تكون شاملةء فإن كل 
منطقة في العالم تمر بمرحلة مختلفة من مراحل إنشاء إطار ديموقراطي قائم علي ساس السوقء 
ووضع نظام لحوكمة الشركات. ومن ثم» فإن كل دولة او اقتصاد لديه مجموعة التحديات 
الخاصة به. وتتضمن بعض التحديات العامة التى تواجه الاقتصاديات النامية والصاعدة 
والانتقالية ما يلي : 


٠‏ إنشاء نظام حوكمة قائم علي ساس قواعد وأحكام ( بدلا من قيامه علي ساس العلاقات. 
* مكافحة المصالح الكامنة. 


* تفكيك هيكل الملكية الهرمي الذي يسمح للداخليين بالسيطرةء وأحياناء بنهب الأصول من 
اشقا ت الفماركة ملكبة عامة والقائمة على اساش قد ر ضفل خذ امن الفلكية المباشرة: ومن 
ثم تترتب آثار ضئيلة لذلك. 
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* قطع العلاقات والارتباطات للمساهمات المشتركة بين البنوكء والشركات. 

ه إنشاء نظم لحقوق الملكية تحدد بوضوح وسهولة الملاك الحقيقيين» حتى لو كانت الدولة هي 
المالك ( عندما تكون الدولة هي المالك» فإن من الأهمية توضيح الجهة أو الإدارة التي تتمتع 
بحق الملكية وما يصاحبه من حقوق ومسئوليات ). 

١‏ عزل السياسة عن عملية اتخاذ القرارات وإنشاء حوائط عازلة بين الحكومة والإدارة في شركات 
المساهمة التي تكون الدولة فيها مساهما مسيطرا أو أغلبية والملكيات المركزة. 

٠‏ صقل المعرفة والدراية الفنية. 

حوكمة الشركات : ليست أمراً قاصراً على القطاع الخاص 

يتمثل أحد التحديات الهامة الأخرى التى تواجه الاقتصادات النامية والصاعدة 
والانتقالية في غرس حوكمة الشركات في المنشأت العامة. وفي كثير من الاقتصادات النامية 
والصاعدة والانتقالية تسهم شركات القطاع العام بالنصيب الأكبر في الناتج القومي الإجماليء 

والعمالة والدخل واستخدام راس المال وبقدر يفوق کیرا با قرو به مقات القطاع الخاص. 

ا ن 3 قاع e‏ العامة. ة لذلك» فان 

والنمو والإصلاح. 

العملية. ونبد القول بأن الشرکات العامة e‏ أ ا إلي 3 o‏ تجري 

خصخصتها. وأحيانا قد تكون عملية التحول هذه طويلة. وحتى بعد تحولها إلي شركات مساهمةء 

فقد يمضي وقت طويل قبل أن تستفيد الشركة الجديدة من نشاط أصحابها ومهارة مديرها. وفي 

نفس الوقت فإن الإدارة الجيدة للشركة ستضمن أن تجري إدارة موارد الشركة بكفاءة ووضوح» 

مما يعمل علي زيادة إنتاجية الشركة وعلي رفع قيمتها. 


وهناك بعض السيناريوهات الأخرى التي تدعو إلي تطبيق ممارسات الحوكمة في داخل 
القطاع العام وعلي سبيل المثل فقد تئول إلي الشركات العامة السيطرة علي إحدى المنشات التي 
كانت مملوكة ملكية خاصة فيما سبق عن طريق الدخول في شركة مشتركة وفضلا عن ذلك فان 

بعض الوحدات أو المنشأت الاقتصادية العامة قد لا تتم خصخصتها علي الاإطلاقء نظرا لأنها 
تعتبر حيوية بالنسبة للأمن القومي أو لحساسيتها من الناحية السياسية ومن الواضح أن هذه 
ار كات تشن من خر كا التركات ال 


الإستراتيجيات الناجمة لغخرس حوكمة الشركات فى مختلف المناطق "الحكم الواحد لا 
يناسب الجميع" ٠‏ 

يقوم كثير من المنظمات الدولية بتمويل مبادرات حوكمة الشركات التي تهدف إلي تنفيذ 
نماذج الدول المتقدمة في حوكمة الشركات. وفي آغلے ۲ا خان إن لم یکن کلهاء تفشل هذه 
المحاولات في غرس أو تحسين حوكمة الشركة نظرا لأن هذه النماذج لم يتم رسمها وفقا للحقائق 
والتحديات المحلية. ونتيجة لهذا فإن المجموعات الوطنية غالبا ما تواجه بمهمة تطويع النموذج 
الدولي وفقاً للظروف المحلية. 
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ولهذا السبب» فإن مركز المشروعات الدولية الخاصة (۴۴ا٥)‏ يتبع منهجا مختلفا في 
تشجيع الحوكمة فى الاقتصادات النامية والصاعدة والانتقالية. وفى خلال بضع السنوات القليلة 
الماضية» قام مركز (۶۴ا٤)‏ بتنظيم عدة موّتمرات وندوات عمل عن حوكمة الشركات في مختلف 
مراكز الفكر ٣1١۸-١۵ ١)S‏ والمشاركين في الأسواق كي يشكلوا معا منهجهم الخاص بالنسبة 
لحوكمة الشركات في كل دولة علي حدة. وتعتمد الإستراتيجيات الخاصة علي النواحي التالي : 
٠‏ هل لدي الحكومة اهتمام بالاإصلاح ؟ 
هل لدي الحكومة إدراك بالموضوعات ؟ 
هل هناك مراكز قوي مستقلة عن الحكومة ؟ 
هل هناك دواع موجودة للإصلاح : مثل بورصة الأوراق الماليةء والتقديرات المعلنة عن 
مخاطر البنوك» دستور قانوني ». .... وما إلي ذلك ؟ 


المؤلفان 

د. کاثرین ل. کوشتا ھهلبلینج 9¬ 1اط Catherine L. Kuchta- He!‏ : مسئولة برامج 
فى شركة كأ عزه۴۲ اهطهات). ومسئولة عن الاستشارات والبحوث فى مركز المشروعات الدولية 
اهف ااا د اکتا فول ا د ا وک 
ق CS LSS N‏ 
جورج ماسون. وعملت قبل ذلك كباحث زائر فى المنتدى الدولى للدراسات الديمقراطية بالصندوق 
القومى للديمقراطية» حيث قامت بتحضير بحوث عن التحول السياسي والاقتصادى فى شرق 
أوروبا وأمريكا اللاتينية. كما عملت د. كوشتا هلبلينج أيضا كباحث زائر فى جامعة جورج تاون 
ومدرسة بول نيتز للدراسات الدولية المتقدمة بجامعة جون هوبكنز وجامعة جورج واشنطن. وكذلك 
عملت د» كوشتا كباحث وكمساعد تنفيذى لدراسة الأبعاد الإنسانية للبرنامج العالمى للتغير البيئى 
التابع للمجلس الدولى للعلوم الاجتماعية فى جنيف وكمساعد للبحوث والتدريس فى المعهد 
الجامعى للدراسات العليا الدولية فى جامعة جنيف حيث حصلت على درجة دكتوراة الفلسفة فى 
العلاقات الدولية والعلوم السياسية. 


د. جون د. سولیفان iva۸ااSu‏ .2 ۸٣٣٥ل‏ : یعمل مدیرا تنفیذیاً بمرکز المشروعات 
الدولية الخاصة» (۴۴|ا۳) التابع للغرفة التجارية للولايات المتحدة منذ عام .۱۹١١‏ وفى عام 
۳ کان يعمل کمدیر مساعد قى ۴09/2۳ Democracy‏ artisanمBiP‏ الذی انشا الصندوق 
القومى للديمقراطيةء والذى يقوم بدوره بدعم مركز المشروعات الدولية الخاصة. وبمجرد إنشاء 
الصندوق القومى للديمقراطية » عاد د. سوليفان إلى الغرفة التجارية للولايات المتحدة للمساعدة 
فى إنشاء مركز المشروعات الدولية الخاصة حيث قام بالعمل كمدير للبرنامج. وقبل ذلك عمل فى 
إدارة العلاقات العامة وقسم المشروعات الخاصة بالغرفة التجارية للولايات المتحدة. وقد شارك د. 
سوليفان فى لجنة إعادة انتخاب الرئيس فورد حيث عمل في إدارة البحوث فى النواحى الخاصة 
باستراتيجية الحملة الانتخابيةء والاقتراع» وبحوث السوق. وقبل ذلك» عمل مع معهد البحوث 
الاقتصاديةء ومكتب مشروعات الأأعمال الخاصة بالأقليات (وزارة التجارة بالولايات المتحدة) فى 
اوس اتارس ,ا ل ن ا E‏ الک اد اا 
بيتسبرج» وقام بكتابة عدة مقالات ونشرات عن انتقال وسط وشرق آوروبا إلى لديمقراطيةء وحوكمة 
اللشركات» والتنمية الديمقراطية القائمة على أساس السوق. كما قام د. سوليفان بالتدريس فى 
جامعة جون هوبكنز» وجامعة جورج ماسون. 
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Rafael La Porta, Florencio Lopez De Silanes, Andrei Shleifer, and Robert Vishny, "Legal 
Determinants of External Finance," The Journal Of Finance 52 (July) 1997:1131 50. 


الفصل بين الملكية والإدارة ( التحكم غا ا فر اة كا حل والركل. واا حل فا ف 
المستثمرين الذين يقدمون رأس المالء بينما ينظر إلي المديرين باعتبارهم وكلاء عن المستثمرين الذين 
تلكون القركة. 


, "Corporate Governance ",Jean Tirole Jرaيقت هذه المتلة مأخوذة من مقال جان‎ 
Econometrica 69(1/January)2001 : 2 


Pyramid ownership structures. for example, enable insiders at the top to extend their control over 
corporations and vast corporate assets with very little direct equity ownership in corporations 
lower down the pyramid. 


The latter is known as self-dealing. See Charles P. Oman, "Corporate Governance and National 
Development," OECD Development Centre, Technical Papers, No. 180,September 2001: 34. 
Available online at www.oecd.org/dev/publication/tpla.htm. This study was an outgrowth of the 
OECD Development Centre's Experts Workshop in 2.000 and Informal Policy Dialogue in 2001, 
sponsored in part by CIPE. 


Andrei Shleifer and Robert Vishny, "A Survey of Corporate Governance," The Journal of Finance 
52 (2/June) 1997: 737. 


This list is drawn from a course for new directors developed by the Central European University 
and CIPE. See CIPE's Web site for more information (www.cipe.org). 


See, for example, Andrew Jack, "Oil Giant Bogged Down in Siberian Intrigue: BP Amoco's Stake 
in Sidanco Has Become a Litmus Test for Foreign Investment in Russia "The Financial Times, 
October 20, 1999. 


ملكية الأصول» واستبدالها. ولمعرفة أوسع عن الخطوات المحددة لكيفية تحقيق ذلك انظر. 
Hernando do Soto "The Myetsry of Capital, "New York: Basic Book ,2000:160‏ 


وعلاوة علي ذلك فإن نقص التشريعات الخاصة بحقوق الملكية تعوق الشركات في تحقيق اللامركزيةء 
واه و ااا ن الان م ارون الاق و ك اا اي ا وا ات ا ان 
الأاجنبي والمحلي. کما يودي إلي تقييد استخدام الاساليب المركبة والمتداخلة لمزج الاصول مثل الشركات 
المساهمة او الدخول قي استثمارات وعقود طويلة الأاجل تعتبر ضرورية لاقتصادیات الحجم. ونتيجه لذلكء 
فان الاقتصاد لن يكون مسلحا بما يکفي للمنافسة عالمياء كما انه يخاطر بالانعزال عن الاأسواق العالمية. 

For more information on this topic, see H. Blommestein and M. Spencer. "The Role of Financial 


Institutions in the Transformation to a Market Economy," International Monetary Fund Working 
Paper WP/93/75, 1993. 


For specific strategies on how to lower the cost of registertring ; and running a formal business 
see Catherine Kuchta-Helbling, "Barriers to Participation: The Informal Sector in Emerging 
Democracies," The Center for International Private Enterprise, November 2001, 
www.cipe.org/efn/informalsector/papers/. 


For a comprehensive overview of the challenges involved in creating an impartial and inde- 
pendent judiciary, see Pilar Domingo, 1999, "Judicial Independence and Judicial Reform in Latin 
America," in Andreas Schedler, Larry Diamond, and Marc F. Plattner, eds., The Setf-Restraining 
State: Power and Accountability in New Democracies. Boulder, Co.: Lynne Rienner: 151-75. 


۸ 


۹ 


القضل اول فقون خوك النشركاة فى الاتتصااة الكامة والضاهعة اة 


بالإضافة إلي هذه المقترحاتء» فإن الوسائل البديلة لحل المنازعات خارج المحاكم ومن خلال التحكيم تعتبر 
إحدى الطرق لتخفيف العبء عن المحاكم والإسراع في حل المنازعات. وفي الدول التي يجري تنظيم التجارة 
بها بواسطة القانون المدني ولا تلتزم بالسوابق ( بما في ذلك كثير من دول أمريكا اللاتينية ) فإن القوانين 
واللوائح يمكن تغييرها بمرسوم» وهي ما يودي إلي إضعاف الاستقرار بدرجة كبيرة. ويقترح بعض الدارسين 
إنشاء نظام القابلية للمحاسبة الافقية بدرجة اوسع او وضع نظام للمراجعات والتوازنات لتقليل كثرة 
البررات ال و ف ا فار الق توالت رالاس العا في امتا الماطات ال ا و اهل 
علي معلومات آكثر. نظر 


" in Andreas Schedler, Larry Diamond, and Marc F. Plattner, eds., The Setf-Restraining State: 
Power and Accountability in New Democracies. Boulder, Co.: Lynne Rienner, 1999 


For a whole host of articles, and links about reducing (Corruption, please see CIPE's Web site 
(www.cipe.org ). See also the Final Report on the Washington Conference on Corruption, 
"Fighting Corruption in Developing Countries and Emerging Economies: The Role of the Private 
Sector." That conference was sponsored by the U.S. Agency for International Development, 
PriceWaterhouseCoopers, and CIPE, and took place in February 1999. 


قام نظام التقاعد للموظفين العموميين بولاية كاليفورنيا (8۲5١ا3٥)‏ بوضع برنامج شديد النشاط لتشجيع 
حوكمة الشركات الجيدة. كما أنهم يقومون بالاشتراك مع صناديق معاشات أخري» باستخدام حجم 
استثماراتهم الضخم لاحداث التغيير. وقد قام صندوق تقاعد كاليفورنيا باتباع هذا المنهج حتى يمكنه أن 
يزيد من العائد علي استثماراته من خلال تأكده أن المنشآت تدار بطريقة جيدة» ون استراتيجيات الشركات 
قد تم وضعها بعناية وتفكير. ولما كان تدفق استثمارات صناديق المعاشات يزداد يوما بعد يوم إلي الدول 
الناميةء فإن المتوقع أن تطلب تلك الصناديق نفس الشيء من تلك الدول. ولدي ٥1۲5‏ موقع ممتاز علي 
شبكة انترنت يتضمن توصياته لتحسين حوكمة الىشركات : (.a۸C°8.013^ثr€g0V-www.calpers(‏ 

For more information, see William S. Kanaga, "Corporations Must Act Ethically," Economic 


Reform Today 1, 1999. Available online at: www.cipe.org. 


For more information about: the importance of corporate governance in public enterprises and 
for a copy of "The First Principles of Corporate Governance for Public Enterprises in India: Yaga 
Principles for PEs," October 2001, email to yaga@hdl.vsnl.net.in. See also the Private Sector 
Corporate Governance Trust Web site: www.corporategovernance.co.ke. 
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دور مجالس الإدارة والمساهمين فى 
حوكمة الشركات 


الخطاب الرئيسي 


الاجتماع الأسيوى الثالث للمائدة المستديرة منظمة التعاون الاقتصادى 
والتنمية بشأن حوكمة الشركات المنعقد فى ستغافورة. أبريل ٠٠١١‏ 


بقلم: ايرا ه.میللیستاین» جي .دی 


ليس هناك نظام واحد بعينه للحوكمة الجيدة للشركات يمكن تطبيقه في كافة الدول علي 
كافة المضشات. اذ أن ممارسات الحركمة تتباين فيما بين الشركات كفا تختلف تبعا للظروف: 
وبىشكل أعم» فيما بين الدول. حوكمة الشركات ينبغي أن تكون مرنة ومتطورة إلي جانب إتاحتها 
مجالا يمكن فيه للقطاع الخاص التحرك اختياريا لإدخال التحسين والتهذيب. إلا أن الواقع 
العالمي يقضي بأآن ما يتطلبه السوق من حماية للمستثمرين والشفافية يفرض علي الدول 
والشركات أن تفحص نظم الحوكمة الخاصة بها - وأن تبداً في تقديم التأكيدات التي يسعى 
المستثمرون والمساهمون للحصول عليها. ويتحقق الإصلاح إذا ما اقتنع القطاع الخاص أنه 
سيربح من الحوكمة الجيدة. وبينما يمكن للتشريعات واللوائح ان تعمل علي تشجيع وتوجيه 
الحوكمة الجيدة للشركات» إلا أن تنفيذها الفعلي لن يجرى في الواقع إلا عن طريق أولئك الذين 
يملكون ويوجهون ويديرون الشركات بالفعل. ومجلس الأإدارة الذي يتمتع باستقلال التفكير 
والاهتمام هو ذلك الجزء من حوكمة الشركة الذى يضيف قيمة أكبر للشركة. 

لماذا لا يحدث إصلاح الحوكمة؟ الإجابة هي أننا يجب أن نتوقف عن الكلام فيما بينناء 
ولابد أن نشرك معنا القطاع الخاص. 


ونا قوم حاليا برئاسة المجموعة الاستشارية لحوكمة الشركات في القطاع الخاص 
Pate Sector Advisory Group (PSAG)‏ في البنك الدولي ومنظمة التعاون الاقتصادي 
وllتniية ,Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD)‏ 
والتي تتكون من آهم شخصيات الأعمال في المنطقة - والتي تمثل ما يناهز نحو ٠‏ مليار دولار 
من الموؤسسات الاستمارية - متل كالبرز Sك۴۲ماتع‏ ومورجان 101931 وفيدلتى yاiامF۴id‏ 
وتمبلتون ۲۵۳1٥0۸‏ و ۴۴ ٣/۸۸-CR‏ کٹثیر غیرھا۔ ۰ 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 


لقد تحدثنا في العام الماضي إلي القطاع الخاص في البرازيلء والاتحاد الروسيء 
وجمهورية التشيك» والأرجنتين» كما سنقوم بالحديث عن القطاع الخاص في سنغافورة. وقد 
تعلمت كثيرا من تلك القطاعات أكثر مما تعلموا هم مني. ولقد عرفت آنه مالم نتمكن من العثور 
علي طريقة تحث القطاع الخاص وتحفزه» فإن الإصلاح لن يحدث. 


وأظن أنني قد عثرت علي المفتاح وهو: الشره والمصلحة الذاتية. إن تقرير المجموعة 
الاستشارية لقطاع الاعمال Business Sector Advisory Group‏ المقدم إلي منظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية وكذلك مبادئ المنظمة التي أعقبته» تم التوصل إليهما عندما أقنعنا الهيئات 
العامة بالعلاقة بين أداء الشركات والحوكمة. ونحن الآن نحتاج إلى إقناع القطاع الخاص 

بالعلاقة بين الزيادة المحتملة في الثروة وحوكمة الشركات. 

وسأشرح لكم كيف يمكن للمصلحة الذاتية أن تحث القطاع الخاص علي قبول إصلاح 

حوكمة الشركات والمشاركة فيه. 

* إن حوكمة الشركات ليست هدفا في حد ذاتهاء فهي لا تتعلق بعملية رقابة إجرائية شكليةءأو 
بالالتزام الدقيق بإرشادات خاصة بحوكمة الشركات» أو بملاحظة ومراعاة سلوك إداري. إن ما 
تهدف إليه هو تحسين اداء الشركات وضمان حصولها علي راس المال بتكلفة معقولة. إن 
المقصد النهائى من حوكمة الشركات هو تحقيق أفضل أداء تنافسى يمكن للشركة أن تحققه فى 
نطاق بيئتها الاقتصادية إلي جانب تمكنها من الحضول علي رأس المال المطلوب لتحقيق 
النمو والتطور. 

* هناك علاقة بين نوعية الحوكمة ودرجة الأداء الاقتصادى للشركة إذ أن الشركات التي تتمتع 
ك ا مدرو يدون وا ا وهي توکى الا ا وتف 
علي تخفيض مخاطر الاستثمار - والنتيجة هي تخفيض تكلفة راس المالء والتي إذا ما اخذت 
جتبا إلى جنب مم النتائج الآخرى الحركة الجيدة < مثل كفاءة التشفل والاستراتية 
السليمة - لابد أن تعمل علي زيادة الأداء الأفضل للشركات. 


ه ازدياد إدراك مستثمري الأجل الطويل بأن الحوكمة الأفضل للشركات ستوّدى إلي عوائد علي 
وأكثر تأكدا للمساهمين. وتقوم أسواق المال الدولية حاليا بخفض التقييم السوقي للشركات 
التي يعتقد أنها ذات حوكمة ضعيفة. والسبب في هذا التخفيض هو التوقع بأن ضعف الحوكمة 
وممارسات المساهمين في الأجل الطويل» قد توّدي إلي مخاطر آكبر وإلي أداء أكثر ضعفا 
للشركة. والامثله الصارخة علي ذلك من روسيا ومن الإنهيار الأسيوي خير شاهد علي ذلك. 

* من ثم» فإن التحسن في حوكمة الشركات ينبغي النظر إليه علي أنه يمثل كسبا لكافة الأطراف 
فهو يحقق كسبا للشركة من خلال تخفيض تكلفة رأس المال وتحسين الأداء» ويحقق كسبا 
للمساهمين عن طريق زيادة تقييم وزيادة أمان الأسهم (المصلحة الذاتية)» ويحقق كسبا 
للاقتصاد القومى عن طريق النشاط المستقر والمستمر والأكثر كفاءة للشركات والنتيجة هى 
العمالة والقرض النتاحة. ٤‏ 

ه أما أولئك الذين بيدهم مقاليد الأمور في الشركات» والذين يقاومون إصلاح الحوكمة في نطاق 
شركاتهم» فإنهم قصيرو النظر. فهم لا يقبلون كمساهمين» أن مصلحتهم في الأجل الطويل 
تكمن في تحسين درجة رسملة السوق لشركاتهم - ومن ثم تحسين ما يملكون من أسهم - وهو 
ما لا يمكن أن يخةة الا عن طريق الخوكمة الشفريعة للشركات د وهذا هى أفشنل الطرق للثراء 
- وبخاصة في الوقت الحالي الذي اجتذبت فيه الحوكمة انتباه واهتمام عامة المساهمينء 
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والحكومات والمشرعين» وأجهزة الإعلام - بدلا من إساءة توجيه وإساءة استخدام أصول 
الشركة. 

١‏ إذا ما أمكن اقناع القطاع الخاص بأنه سيكسب من الحوكمة الجيدة فإن الإصلاح سيحدث. وما 
لم يقتنع القطاع الخاص فستجري مقاومة الإصلاح. وإنني أوجه هذا النداء إلي القطاع 
الخاصء» نظرا لأنه بينما يمكن تشجيع وتوجيه الحوكمة الجيدة للشركات عن طريق التشريع إلا 
انه لا يمكن تحقيقها في الواقع إلا بواسطة اولئك الذين يملكون ويوجهون ويديرون الشركة 
فعلا. وهذا هو الدرس الذي تعلمته من عملي في كثير من الدول مع البنك الدولي ومنظمة 


* إن المحور الذي ترتكز عليه الحوكمة الجيدةء في نظري» هو مجلس الإدارة وإنني أعتقد أنه بدون 
مجلس إدارة فعال فإن بقية ما يمكن أن يطلق عليه كلمة (إصلاح) سيكون قاصرا وسأقوم 
بالتوسع في مجلس الاإدارة ووظائفه فيما بعد. 

والان» بعد أن علمتم ما أقصد إلية اليوم» فإنني سأبداً بالحديث عن بعض الأدلة القوية 
الجديدة التي تبرهن علي أن حوكمة الشركات ومجالس الإدارة - علي وجه التحديد - تعني كثيرا 
بالنسبة إلي قيمة الشركة - و آداء الشركة وأخيرا بالنسبة لدرجة رسملة السوق وقيمة ملكية 
المساهم» والرفاهة القومية. وسأقوم» بعد ذلك بالتركيز علي كيفية وسبب تأثير الاشراف النشيط 
والمشاركة الإيجابية لمجلس الإدارة الفعال في تحقيق أداء أفضل للشركة. ولنبداً الآن بالسبب في 

ضرورة وجود مجلس إدارة جيد ذي تفكير مستقل. 


a NEN NG ay 
يجري استخدامها من جانب مديري الشركة - ووكلائهم لزيادة تصرفات الشركة التي تهدف إلي‎ 
تحقيق أغراض الشركة التي وافقوا عليهاء ومن ثم تحقيق قيمة أفضل للمستثمرين. كما يضمن‎ 
لهم عدم ضياع أو إساءة استخدام رأس المال» بل إن رأس مالهم يستخدم لتحسين الأداء‎ 
الاقتصادي للشركة» وهو ما يودي بدوره إلي زيادة قيمة الشركة والرفاهة الأجتماعية بصفة‎ 
غات وا ها افا كل أكر تصو ا إلى الري الف ارا الام فن اعققال مس‎ 
الآدارة يخفض الخساترآلتى تنا من فة الرگالة. رمطس الادارة يخقكن الخسائن التي تفغا‎ 
کا وال ر ا ااا ال كاف الد لی ل افص بن‎ 
الملكية والإدارة.‎ 


وکما کان آدم سمیث ینادي بان المدیرین لیسوا سوی بشر غير كاملين» مثلنا تماماء وأنهم 
لا محالة سيحيدون عن المسار مرة بعد أخري وأنهم سيفضلون مصالحهم الذاتية عن مصلحة 
عموم المساهمين. وهذه هي الحالة بالتحديد - عندما يكون المديرون هم أنفسهم أيضا 
مساهمون يملكون نسبة حاكمةء أو تكون لهم أهمية خاصة كبيرة. وينبغي أن نتذكر دائما أن 
المديرين - يفترض فيهم - أن يكونوا وكلاء المساهمين» وأساس النظرية الاقتصادية هو أن 
الوكلاء - مالم تتم مراقبتهم باستمرار - سيفضلون مصالحهم الذاتية علي مصالح موكليهم. 
وبدون مراقبة الوكيل» فسيظل الخطر ماثلا علي الدوام في ان يقوم المديرون الذين قد يكونون او 
لا يكونون من أصحاب النسب الحاكمة من الأسهم - بإستخدام أصول الشركة لمصالحهم الذاتية 
بدلا من المصلحة العامة للمساهمين» أو في عدم أداء أعمالهم بطريقة تتسم بالكفاءة» أو 
يحصنون انفسهم» بل قد يرتكبون اعمالا يشوبها الغش والتزوير. 
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وهكذاءفإن حوكمة الشركات تعني ببساطة - وبصفة محددةء أن يقوم مجلس الإدارة 
نيابة عن المستثمرين - بمساءلة المديرين ومحاسبتهم عن أدائهم لتحقيق أهداف الشركة. وهذا 
هو السبب الأساسي في وجوب إعطاء درجة كافية من الاستقلال لمجلس الإدارة. تمكنه من تقنين 
قدرته في رقابة المديرين وفصلهم إذا لم يحققوا الأداء المطلوب. والوكلاء لا يمكنهم مراقبة 
أنفسهم بشكل جيد» كما أن المديرين الذين يعتدون علي حقوق االآخرين غالبا ما لا يقومون 
بفصل أنفسهم. ومجلس الإدارة الذي لا يمكنه أن يفصل المدير التنفيذي الرئيسي (أو عضو مجلس 
الإدارة المنتدب C۴0‏ ) ليس بمجلس إدارة. 


وفي رآيي» فإن من الواضح أن الحوكمة الجيدة للىشركة توّدي - عن طريق المحاسبة أمام 
مجلس الإدارة» إلي أداء اقتصادي أفضل. ومع علمي بأن نقاشا طويلا قد جري حول العلاقة فيما 
بينهماء إلا أن الأمر بديهي بالنسبة ليء إذ أنه التأكيد علي المحاسبة عن المسئولية يودي ببساطة 
إلي تحسين قدرة الشركة علي إنتاج الثروة. كما أن المعرفة الموّكدة بالخضوع للتدقيق والمراجعة 
تعمل علي تحسين تحمل المسئولية والآداء علي كافة المستويات في المنشاًة. 

وهناك ما هو أكثر من المنطق والبداهة لدعم السبب في ضرورة الحوكمة الجيدة. فقد قمت 
بدراسة منذ بضع سنوات» مع أحد الأساتذة المساعدين معي في جامعة ييل 6ا۷۵ وهو بول 
ماكافوى 14٥۸۷0۷‏ الاة۴, أضافت إلي الدليل العملي الذي يظهر الارتباط بين الحوكمة الجيدة 
والآداء الناجح للشركة. وكانت النتيجة التي وصلنا إليها: هي أن هناك علاقة كبيرة ولها وزنها 
من الناحية الإإحصائية بين الشركات التي تتبع ممارسات جيدة للحوكمة - والتي تم قياسها عن 
طرق وجود خخا اذارة دة اة = وألا راء ال فل القركة 


وليس معني هذا القول بآن الحوكمة الفعالة للشركة يمكنها أن تضمن الأداء في كل شركة 
علي حدة. إذ أن هناك ببساطة عوامل آخري كثيرة جدا توّثر علي أداء الشركات. إلا أن الحوكمة 
الجيدة من خلال إشراف ورقابة مجلس الأإدارة تزيد من احتمالات سرعة استجابة الشركة 
للتغيرات فى بيئة الأعمال» والأزمات» والفترات الحتمية للهبوط فى الأعمال» بما يوّكد 
للمستثمرين أن استثماراتهم ستظل في آمان مع الأمل في حصولها علي عائد. كما أن إشراف 
مجلس الإدارة ينبغي أن يعمل علي منع التهاون الاداري» وعلي تركيز اهتمام المديرين علي 
تحسين أداء المنشأة - كما ينبغي أن يعمل علي ضمان استبدال المديرين الذين يخففون في أداء 
عملهم. 

اذا ما تخرلةا غن الفراسات الخاضة باركناط حردة الاداء جالحوكهة. فان الح كمة 
الجيدة للشركات عن طريق إشراف مجلس الادارة توفر تخفيض تكلفة رأس المالء إلي جانب الثقة 
في دخول الأسواق والبقاء فيها. وبدون توافر الثقة في حوكمة الشركةء فإن المستثمرين الذين قد 
يأتون إليها هم المقامرون (الأموال الساخنة دائما ما تكون لها تكلفتها). وأظن أنكم جميعا 
تعلمون بعملية المسح التي قام بها ماكينزي (إ#ء١ا۸٥۷)‏ عندما سأل المستثمرين سوّالا بسيطا 
هو: هل تهتم فعلا بنوعية حوكمة الشركةء وإذا كان الأمر كذلك» فكم قدر ذلك الإهتمام؟ وكان من 
الواضح أن المستثمرين يهتمون اهتماما كبيرا بالأمر. أما بالنسبة للشركات الآسيويةء فإن۸“۹/ 
من المستثمرين الذين استجابوا لعملية المسح» وقالوا نهم يرحبون بتقديم مبالغ أكبر للشركات 
ذات الممارسات الجيدة فى الحوكمة (مقارنة بنسبة /۸١‏ فى أوروبا والولايات المتحدة» و٣۸/‏ 
في أمريكا اللاتينية) عما قد يرغبون في دفعه لىشركة ذات ممارسات سيئة. ولكن كم قدر العلاوة 
التي يرحبون بدفعها علي سهم شركة تتمتع بحوكمة جيدة» مع بقاء كافة الشياء الآخري علي 
حالها؟ وحتي لو كنتم رأيتم الأرقام قبل ذلك فإنها ما زالت تستحق التكرار. 
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٭ ۲۷.۱ / فی أندونسيا. 
۲٤.۹‏ / في ماليزيا. 

وهكذاء فإن هناك أساسا للاعتقاد بأن إصلاح حوكمة الشركة يمكن أن يفتع المجال أمامح 
الإستفادة الحقيقية لرأس المال فى آسياء والأكثر من ذلك أهمية هو فتح تحديد القيمة السوقية 
الحقيقية أمام كل شركة من الشركات الآسيوية. 

وهناك مجموعة أخري من البحوث ما زالت تجري في روسيا - وليست لدي معلومات عما 
إذا كانت هناك بحوث مماثلة فى آسيا - تظهر كيفية تأثير حوكمة الشركة على قيمة ملكية 

وفي الخريف الماضي» قامت المجموعة الاستشارية للقطاع الخاص في منظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية والبنك الدولي بتنظيم اجتماع تاريخي لمجموعة العمل التابعة لها في 
موسكو والخاصة بمسئولية المستثمر. وقد جمعنا عددا من المديرين التنفيذيين لأضخم عشر 
موّسسات روسية مع ممثلين لبعض أهم الموسسات الاستثمارية الغربية مثل کالبرز ۴۸8 ,٥2|۴‏ 
ومورجان ستانلی 5a6‏ a۸واM0,‏ hستیت‏ ستریت 5٥۴٥۴‏ aeھ5,‏ وفیدلت‌yا۳ideli,‏ 
وتمبلیتون ١1۴0م‏ ”۴ 1, وکابیتاJ‏ lاiترliڎڍJlig Capital International‏ وا وقد تحدث 
المستثمرون المحتملون بصراحة مع قادة الصناعة الروسية عن العيوب وأوجه النقص في 
ممارسات حوكمة الشركات في روسياء وأهم من ذلك أنهم تحدثوا عن العوائق التي تضعها تلك 
العيوب أمام تدفق رءوس الأموال من الموؤسسات الاستثمارية علي نطاق واسع إلي الأسواق 
الروسشهة المترامية اأطراف وق حخضات محموغة العمل الخاضة بالمم رين كحء هن ها 
الخاص بذلك الاجتماع» علي بيانات عن كيفية تقييم المستثمرين للشركات الروسية. وكانت 
البيانات مروعة. 


وكما تعلمون» فإن الشركات الروسية تسيطر علي أجزاء ضخمة من الموارد الطبيعية للعالم 
- بما في ذلك البترولء والغاز الطبيعيء» والنيكل والبلاديوم - والتي تعتمد عليها أوروبا الغربية 
stern Europe‏ إلي حد کبير. وعلي سبیل المثال فإن شركة جازبروم 6320۲0۳ تسیطر 
علي ثلث احتياجات الغاز الطبيعي في العالم وتنتج نحو ٠١ - ٠١‏ من اجمالي الانتاج 
العالمي للغاز الطبيعي. وعلي الرغم من ضخامة الثروة التي تمتلها هذه الشركات» فإن متوسط 
التدوال اليومي لها وفقا لنظام التداول الروسي لا يزيد علي نحو ٠١‏ مليون دولار. وهذا يمثل 
تقريبا ثلاث دقائق من التداول في سهم ميكروسوفت 1٥۲0٥50۴.‏ وفي الواقع فإن إجمالي القيمة 
الرأسمالية الحالية في السوق الروسي أقل من ۷١‏ مليار دولارء وهو ما كان يقل في ذلك الوقت 
فن الق الس فة اراس كال > Walt Disney Corporation e‏ أو شركات فیلیب 
موریس 10۲۲18 ما٣٥‏ أو شرکة یرو کتر اند جامبل .Proct0or & G2 |e‏ 

إن سوق الأوراق المالية الروسي يحتوي علي قيمة ضخمة احتمالية لم تكتىشف بعد - ليس 
فقط للمستثمرين بل أيضا للشركات التي تسعي إلي تخفيض تكلفة رس مالها المملوك. لماذا 
يجري تداول أسهم الشركات الروسية بهذا القدر من التخفيض العميق مقارنة بأسهم الشركات 
المماثلة لها في آي مكان أخر؟ الإجابة هي: ضعف الحوكمة في الشركات» أوعدم وجودها بصفة 
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مطلقة. والمستثمرون ببساطة لا يرغبون في اللعب في سوق لا يوقنون فيه بوجود الحماية التي 
تتوافر للمساهمين» ولا يحصلون فيه علي ضمانات بقيام الاإشراف السليم من مجالس الاإدارة 
لمنع الغش» وإساءة استخدام الأصول» وإقالة أوالتخلص من المديرين غير المخلصين أوغير 
الأكفاء. 

وفي أحد البحوث الحديثة يوّكد ذلك الأستاذ الجامعي الأمريكي برنارد بلاك .)٥2ا8‏ 
Ben0‏ .دا وباستخدام البيانات الخاصة بالشركات الروسيةء قام بلاك بدراسة مدي تأثير 
حوكمة الشركات علي القيمة السوقية للمنشاة. وقد وجد أن حوكمة الشركة لها آثر ضخم علي 
قيمة الشركات في روسياء وهي تعتبر المصدر الأساسي للتباين في النسبة بين القيمة السوقية 
الفا ااي الان راه اة اا ا ا ال اا ا 0 ا 
الخصخصة الروسية الواسعة في كثير من أضخم الموّسسات بالبلاد دت إلي بيع تلك الموّسسات 
إلي أشخاص غير شرفاء أو أسوياء (أطلقت عليهم الصحافة الروسية لقب كليبتوقراط 
‰6 امeاK)‏ بأرخص الأثمان. والذين سيطروا على تلك الشركات عن طريق السلب أو السرقة 
المباشرة من الشركة. 

وكما لا حظ بلاك» فإن أولئك اللصوص أو الكليبتوقراط يديرون الشركات كما لو كانت 
إقطاعياتهم الخاصة - وكما لو كانت أصول المنشأة مملوكة لهم شخصيا مع ضمان أن تعاملهم 
الشخصى والنهب هما القاعدة وليس الاستثناء. ويذكر البروفيسور بلاك عدة أمثلة فاضحة. وعلى 
سیل المثالء قام البنك الروسي میناتیب Bank Ne٣26م Russia‏ (والذی کان یسیطر غه 
أحد الكليبتوقراط المعروفين) بالاستحواذ علي يوكوس 5٠ا۷‏ وهي إحدى شركات البترول 
القابضة. وفي عام ٩۱۹۹م‏ أظهرت القوائم المالية لشركة يوکوس اراتا جعادل ا ۸ دولا 
للبرميل - آي بمبلغ ٤‏ دولار أقل مما ينبغي. وهو ما يعني أن ذلك الكلبتوقراط الذي كان يدير 
الشركة قد اقتطع لنفسه ثلث الايراد» بادئ ذي بدء. وهو ما اكتشف البروفيسور بلاك أنه لم تتم 
إعادة استثماره في عمليات الشركةء كما أدي تدمير قيمة أسهم الأقلية في الشركة. 


ولم تكن تلك هي نهاية القصة. ففي عام ۱۹۹۸ عندما انهارت قيمة الروبل الروسي توقف 
بنك ميناتيب» الذي يسيطر عليه الكليبتوقراط والذي يملك شركة يوكوس»عن سداد ديونه (وهو ما 
كان يعني امتلاك ٠١‏ من أسهمه من جانب المقرضين الغربيين). وكان من الممكن لذلك 
ااكل ترق ا ار طا غل شاع الك = ففرا الما لدت هن فرك كس اا اك دل من دك 
استخدم سيطته على الشركة ليسلب من يركرس تيمتها الحقيقية (ملكية الشركات التابحة لها 
والمنتجة للبترول) مما أدي إلي تعرضها للتوقف عن دفع ديونها. وتبين تلك الأمثلة الصارخة 
أفلون التفكر لذن فا مع فن الفعافمين دري الفيطرة في الاقتهاداه الإتقال عدا 
تتا لهم فرص الاختيار بين زيادة قيمة الشركة علي المدى الطويل أو الاستيلاء على الأضرل 
بغرض تحقيق ربح شخصي قصير الأجلء فإنهم غالبا ما يختارون الأخير. 

أما الذي يبدو أن المساهمين الروس ذوي السيطرة والأخرين الذين يماثلونهم لا يفهمونه 
أو لا يرغبون في فهمه - والذي كانت مجموعتنا الاستشارية للقطاع الخاص تحاول إبلاغهم به 
- فهو أن هناك مصدرا أعظم للثروات. وآن الأصول التي يقوم المديرون بتسريبها من منشآتهم 
تعتبر ضئيلة إذا ما قورنت بحجم الثروات التي يمكنهم تحقيقها إذا ما تم تقييم منشآتهم في 
الاسواق المالية كما ينبغي - أي مع وجود ممارسات أفضل لحوكمة الشركة. 


كما أن عمل البروفيسور بلاك» ليس مقصورا بالطبع علي روسياء ولكنه يصدق علي كثير 
من الاقتصادات التي تتكون من منشات مملوكة بشكل مغلق» او التي تتكون من شبكات محكمة 
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وتر بمرطة اتفال إلى اتتا اة ات ملكا مورعة ومتفرة بن الحاهين وعك #خول 
المحيوع الأنار لاقام الخاس إلى فة الا هادان بكرن اسان هوان ترا 
مقاومة؟ والإجابة هي ننا نجدها من جانب أولئك الذين يظنون أنهم يحققون أكبر استفادة من 
المحافظة علي بقاء النظام القائم دون تغيير - أولئك المديرون الفاسدون (ومساهمون الأغلبية 
أو أولئك المساهمون ذو النسبة الحاكمة) الذين لا يرون في التغيير تحقيقا لمصالحهم الذاتية. 
وهذا ما يزيد من قيمة بحوث البروفيسور بلاك وبيانات ماكينزى. ولابد أن أشير إلي أن ما قام 
به كل من ماكينزى وبلاك إنما هو مجرد امثلة. ولدى البنك الدولي ثروة من البيانات الخاصة 
بهذا الموضوع. 

ما الذي يجب علينا عمله أكثر من ذلك لنثبت ما يبدو أمرا شديد الوضوح؟ إن الشركات في 
جميع أرجاء العالم - وسواء أكانت الشركة مملوكة لعدد قليل في أوروبا أم كانت منشأًة تسيطر 
عليها أسرة في أسيا - يمكن أن تقوم بتحسين تكلفة رس المال وتحسين تقييم الشركات عن 
طريق تحسين نوعية ممارسات حوكمة الشركة. وكما ذكرت في البدايةء فإن ذلك سيحقق الكسب 
لكافة الأطراف التي يعنيها الأمر: فالشركة ستستفيد عن طريق خفض تكلفة رأس المال وتحسين 
مستوى الأداء» والمساهمون سيستفيدون عن طريق ارتفاع تقييم السهمء ولو ا ن 
طريق تحسن درجة الاستقرار الاقتصادي وكافة الفوائد المترتبة عليه. كما أن أولئك المسيطرون 
علي المنشآت قد يصبحون أكثر ثراء عن طريق التحسن الذي يطراً علي القيمة الكلية لأصول 
ال ا دا ا صل ا ق ا ۰ 


وللتلخيص» فإنه عن طريق الإشراف علي الوكلاء (المديرين) يمكن لمجالس الإدارة الجيدة 
أن تضمن الأداء الاقتصادى الجيد» كما أن جودة الحوكمة والأداء توّدى إلى تخفيض تكاليف 
البساطة. 


وإذا ما اتجهنا نحو عناصر الحوكمة الفعالة للشركات» وكيفية عمل الحوكمة الحديثةء 
و ری ا ا ق و و اا ع ا ي ي 
النهاية إلي تحسن اداء الشركة» وتحسن الحصول علي راس المال»ء وقيمة ملكية المساهمين. 

ومن الواضح» أنه ليس هناك نظام وحيد بعينه للحوكمة الجيدة للشركة يمكن تطبيقه في 
كل الدول علي كافة المنشأت. إذ أن ممارسات الحوكمة تختلف فيما بين المنشآت وتبعا للظروف» 
كما تختلف بشكل أكبر فيما بين الدول. وينبغي أن تنمتع حوكمة الشركات بقدر من المرونة 
ولور ون ما ا االخاص لكي يقوم آختياريا بادخال ما يراه من تحسين وتهذيب. 
إلا ان الحقيقة العالمية هي ان الطلبات التي يفرضها السوق من شفافية وحماية للمستثمرين 
تفرض علي الدول والشركات أن تقوم بفحص نظم الحوكمة الخاصة بها وأن تتحرك نحو توفير 
الضمانات التي يطلبها ويسعى إليها المستثمرون وغيرهم من أصحاب المصالح. 

ولما كنت أسافر حول العالم» فإنه يبدو أن هناك مبادئ ”عالمية” معينة لحوكمة الشركات 
يتصاعد بزوغها مثل: العدالةء والشفافيةء والمسئوليةء والمحاسبة. وإذا ما كانت تلك الألفاظ تبدو 
مألوفة في السمع كماينبغي - فإنهاأساسا مبادئ حوكمة الشركات لمنظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية. وعلي أية حال» ففيما بعد هذه الأساسيات» توجد مساحة شاسعة للاختيار 
أمام مجلس الإدارة لكي يعمل علي وضع وتشكيل حوكمة الشركة. 


وأود أن أوضح آنه علي الرغم من أنني سأقوم بالاشارة إلي نماذج من الولايات المتحدة 


IY 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 


والمملكة المتحدةء فإن ذلك لا يعني أنني قول أن هذه النماذج تناسب الدول الآسيوية. وفي خلال 
عملي مع الىشركات الدوليةء وكذلك مع منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةء أدركت أن تلك النظم 
لا يمكن تكرار تطبيقها خارج أطرها السياسية والاجتماعية. وكل نظام للحوكمة يجب أن يتطابق 
مع الثقافة والقيم السائدة. ولكن الاسواق الماليةء التي تتعدى الحدود الوطنية ما تزال لها 
طلباتها الخاصةء وفي الوقت الحالي فإن نماذج الولايات المتحدة والمملكة المتحدة يبدو أنها 
تلائم وتحقق طلبات الأسواق المالية. 


وقد تطور نظام الحوكمة في الولايات المتحدة بمرور الزمن» كرد فعل لاإخفاق الشركات في 
تحقيق تطلعات وتوقعات الجماهير» وكذلك كرد فعل لاإساءة الاستغلال المباشرة. وقد أدت 
الأزمات التي حدثت في شكل اكتشاف الغش والتزوير وسوء الإدارة في الشركات» إلي دفع التحرك 
نحو التغيير واتباع إجراءات جديدة. إلا أن هناك دولا كثيرة» بما في ذلك عديد من الدول الآسيويةء 
الى ر ا ا ا ل ا 
العستتمرين الا مرنكيين بالاط نان والدنن يرون هذا الط نوغا من الابوة غل أفضل 
الخالات أما في أسرا الحلات فاته يرين أنة شل تمديدا لتقاتاتهم وسبادتهم القومة. 

وإجابتي علي هذا القلق ببساطة هي ”لا تتبعوا نظام الولايات المتحدة أو المملكة المتحدة 
في جملته وبكل ما فيه» بل لا بد أن تدركوا أننا كنا هناك» وقد قمنا بعمل ذلك وأن أمامكم 
الفرصة لكي تقللوا من أخطائنا التي لا تعد ولا تحصي. ولتعتبروا أن الولايات المتحدة مجرد 
مشروع استعراضي مستمر. ولابد أن تأخذوا في اعتباركم أيضاء أنكم إذا ما كنتم تسعون إلي 
الحصول علي رأس المال الدولي من آي مكان» فإن نظام كل من الولايات المتحدة والمملكة 
المتحدة يبدو مستوفيا ومهيئًا للاسواق المالية الدولية. 

علي أن هناك بعض عناصر النظام الخاص بالولايات المتحدة والمملكة المتحدة التي قد 
تتطلب إعادة النظرء والتى قد توفر توجيهات عن كيفية محاسبة مجالس الإدارة عن أداء الشركة. 
وفي رأيي فإن المكونات الأساسية الثلاثة ذات الأثر علي أداء الشركة هي: (أ) الإشراف النشط من 
جانب مجلس للآإدارة ذي تفكير مستقل.(ب) القدرة علي التنافس (ج) ومشاركة مجلس الإدارة في 
وضع الاستراتيجية. 


الإشراف المستمل 

لا يتبخى أن يكون سرا أننى أويد:واساتف مالس الأدارة النفطة ذات التفكير المستقل. كما 
انت اع أن فح دورا رنمسا تي ف افر كات فام بال فة الال عن طرق اهمها 
باختيار أفضل المتاح من المديرين والإشراف عليهم وحفزهم»ء وكذلك القيام بتغيير الإدارات إذا 
ما استلزم الأمر ذلك. وعلي أساس ملاحظاتي الخاصة وما تنبئوني به الفطرة السليمة عن فوائد 
الإشراف - وضوء الشمس هو أفضل مطهر - فإن مجلس الإدارة اليقظ وذا التفكير المستقل هو 
ذلك الجزء من عملية حوكمة الشركة الذي يضيف أكبر قدر إلي قيمة المنشأة. وعندما تصبح 
مجالس الإدارة يقظة ونشيطة وتهيئ نفسها للالتزام بدرجة أوثق بمصالح المساهمينء فإن ذلك 
يحث إدارة الشركة علي زيادة صافي الأرباح. وينشاً نوع من التفاهم المشترك بشأن كيفية 
ضهان استقاال التفكين ورد الفعل من جافي ماس الادارة 


* وجود عدد كاف من أعضاء المجلس - غير المشاركين في إدارة الشركة كي يصبح المجلس قادرا 
على ممارسة القفكن النستقل: 


۲۸ 


الفصل الثانى| دور مجالس الاإدارة والمساهمين في حوكمة الشركات 


ه وجود شكل من استقلال القيادة في المجلس. 


* اجتماع أعضاء مجلس الإدارة - من غير الموظفين المشاركين في إدارة الشركة علي انفراد 
لبحث اداء الإدارة. 


° قيام مجلس الاإدارة بنفسه بتحديد طرق عمله» وخاصة بالنسبة لكيفية اتاو اعا المجلس 
الحدد. 


وقد تحققت من أنه بالنسبة لمجالس الإدارة التي تتكون بالكامل» أوفي معظمها من 
المديرين الموظفين» وهو ما يجري عليه العمل في كثير من الشركات الأسيويةء فإنني عندما كنت 
أتحدث عن مجلس الإدارة ذي التفكير المستقل كنت كمن يصف ”حيوانا غريبا عليهم". إلا أن 
العتطق والكيرة تدرا أن محال الأذارة دات التفكير المستقل تتبن اساسية للاشراف والأدارة 
ولا يمكن توقع أن يقوم مجلس الإدارة المكون من المديرين الموظفين بالإشراف علي أنفسهم 
کمدیرین. 


مھ س مہ 


إن السوّال الرئيسي في تحديد مدي كفاية استقلال التفكير هو مدي حرية المجلس في 
فصل المدير التنفيذي (عضو مجلس الإدارة المنتدب) ومجلس الإدارة اليقظ المستقل سيكون مهيئا 
بشكل أفضل للقيام بوظيفته لمصلحة المنشأة والمستثمرين بها عن مجلس الإدارة المكون من 
المديرين الموظفين فقط أو آقاربهم وأصحاب الحظوة لديهم» ومن المساهمين ذوي النسب 
الحاكمةء والذين قد يتركز اهتمامهم علي الكسب في الأجل القصير عن طريق الاستيلاء علي 
الأصول» والقيام بما يحقق مصالحهم الذاتيةء أو الذين قد يكونون ببساطة محصنين» أو 
متهاونين أو عديمي القدرة التنافسية. ومجالس الإدارة التي تتمتع بالقدر الكافي من الاستقلال 
عن الإدارة» ولا تهتم فقط بمصالحها الشخصية تكون أقل تهاونا في السماح بالاستراتيجيات 
الإدارية الجامدةء أو التي تتعدي حجم الشركة وتحملها ما ليس في قدرتها أو تلك التي تسيئ 
استخدام الأصول أو تخصيصهاء كما نها تكون أكثر استعدادا لاستبدال المديرين الذين يخفقون 
قي ادائهم. 

وأنني آمل بصفة خاصة في المنشأت التي يوجد بها مساهمون من ذوي النسب الحاكمةء 
أن يفهم أولئك الذين يسيطرون» أنهم يجب أن يهتموا بدرجة كافية بالمساهمين الآخرين من 
الجماهيرء كي يمكن إنشاء مجلس إدارة ذي تفكير مستقل قادر علي مساءلة الإدارة ومحاسبتها. 
وأنهم ا يمكن أن يعاملوا أصول الشركة باعتبارها ملكا خاصا لهم. علي أنني أدرك أن هذه 
الإجراءات» وكذلك فكرة استقلال مجلس الإدارة بصفة عامة» لم تحظ بقبول واسع في أجزاء 
متعددة من أسيا. علي أنه لابد من الإشارةء إلي أن هذا الأمر قد استغرق سنوات عديدة» ولم تتطور 
مجالس الإدارة في الولايات المتحدة حتى أصبحت علي ما هي عليه الآنء إلا بعد وجود حاجة 
ماسة إلي الإصلاح. والضغط من جانب المستثمرين. وأخيرا صدور قانون الأوراق الماليةء ومع 
الك قان هتاك الان خرورة لمر التطرر في جميم أرخاء الحاله ترا لان اسراف واس الال 
الدولية تتطلب ضمان قيام مجالس الاإدارة بالاإأشراف باعتبارها وكيلة عنها. 


ولتلخيص ما سبق» فإن مجالس الإدارة تكون أكثر فعالية في القيام بدورها الإشرافي 
عندما يكون أعضاوّها يتمتعون بدرجة كافية من استقلال التفكير للإشراف علي المديرين 
ومعاملة كافة المساهمين علي قدم المساواة. 


القدرة على التنافس 
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هناك عامل أخر لمساعدة الإدارة على التركيز على الأداء» ألا وهو القدرة على التناقس» 
وهو الآلية التي تمكن ذوي القدرة الأفضل علي القيام بعمل ماء أن يطلوا في القيام به محل أولئك 
ذوي القدرة الأقلء ومعني ذلك ببساطة أنه مالم تقم الإدارة بأداء العمل» فينبغي أن يقوم مجلس 
الإدارة بإبعادها. وينبغي أن يعمل القانون علي توفير القدرة للمساهمين في استبدال كل من 
مجلس الإدارةء والإدارة عن طريق البيع إلي طرف ثالث. وباختصار ينبغي أن يكون التهديد 
بالاستحوان قائماء باعتباره أحد مصادر الحث علي الأداء. 


والنتيجة هي عدم تجمد الإدارة لمدة طويلة: فإذا لم يتم استبدال المديرين الفاشلين في 
الأداء (والذين عادة ما يقوم المجلس بتشجيعهم علي التخلي عن وظائفهم بهدوء) فإن السوق 
الذي يراقب إشراف الشركة قد يتدخل عن طريق تغيير مجلس الاإدارة. ويوّدي هذا إلي المحافظة 
علي التركيز لدي كل من المديرين وأعضاء مجلس الإدارة ويشجع علي القيام بالتغير إذا ما 
استدعي الأمر ذلك. وعندما توفر نظم حوكمة الشركات قيام الاشراف الإداري والقدرة علي 
التنافس يصيح الأمر الأكثر أحتمالا هو استبدال المديرين ‏ ومجالس الإدارة الذين لا يركزون 
اهتمامهم علي تحسين أداء المنشاة واستخدام الأصول بأفضل درجة ممكنة. 


جدول العمل والاستراتيجيهة 


لقد بدت مجالس الإدارة في أرجاء العالم في التحرك إلي ما وراء التغييرات الهيكلية التي 
يتم القيام بها في داخل غرفة اجتماعات مجلس الإدارة إلي القيام بالتغييرات السلوكية التي 
تعلق بضلي الموض ر عات الخاصة بعل المكس > وقه ندا محال الاذارة بصفة كاضة 
بالتركيز علي جدول أعمالها الذي يتناول الموضوع الأساسي لاستراتيجية الشركة. إذ أن مشاركة 
مجلس الإدارة في وضع وتكوين الإستراتيجية يعتبر أمرا حاسماء إذا ما كان علي مجلس الإدارة 
أن يساعد في تحديد مسار الشركة ونقطة المرجعية للشركة وأدائها الإداري. ويتضمن هذا كلا من: 
آ) استراتيجية كل وحدة من العمل. (والتي يطلق عليها ايضا الاستراتيجية التنافسية) - وهى 

كيفية خلق ميزة تنافسية في كل ناحية من الأعمال التي تقوم الشركة بالمنافسة فيها. 


ب) استراتيجية الشركة. ما هي الأعمال التي ينبغي للشركة أن تدخل فيها والكيفية التي 
ينبغي بها لإدارة الشركة أن تدير ذلك العدد الكبير من وحدات العمل. 


ولكي يكون هناك مغزى لمشاركة مجلس الإدارة في الاستراتيجيةء فإن المجلس يجب أن 
يكون المجلس علي فهم تام بالاأعمال الرئيسية التي تقوم بها الشركةء وكيفية الترابط فيما بينها 
(أي التوافق والتناغم)» وكيفية إدارتها والقيام بها مثل الهرم الإداري» وخطوط السلطةء وهياكل 
الوحدات. ولكي يوّكد المجلس مشاركته في الاستراتيجية» مع المحافظة علي استقلال تفكيرهء 
فإنه يجب أن يضع جدول أعمال خاص به - ولا يمكن للإدارة أن تملي عليه هذا الجدول. ومن 
خلال وضع جدول الأعمال الخاص به يمكن لمجلس الإدارة أن تكون لديه الوسيلة لمراجعة 
الاستراتيجية بصفة دورية وبشكل منتظم» ولاختبارها مقابل النقاط المرجعيةء والتعامل مع 
الأحداث غير المتوقعة والتي لا يمكن تفاديهاء والتي تتطلب قيام الإدارة الشركة بإعادة تقييم 
الاستراتيجية. 

وهكذاء فإن الإشراف النشيط. والقدرة على التنافس» والمشاركة فى الاستراتيجية هى 
النواحى الثلاث التى تظهر الارتباط العملى اة الكعة بادا الك هده العرافل ذا 
اخ ها ار كلا غل خد ة تر اعاس لان قان مط ال رة بالحاسا عن الل 
ولاستمرار ازدهار وأداء المنشاة. ومع الأهمية البالغة لمشاركة مجلس الإدارة في تحسين آداء 
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الشركة وتعزيز قيمة الأسهم» إلا أن هذا ليس كل ما في الأمر. 

انه بالاضسافة الى محاسة أذارة الثركة عن مسترلبتةا عن تقيق هوف زيادة قيمة 
الأسهم» ينبغي أن يقوم مجلس الإدارة أيضا بالتأكد من محاولات الإدارة في القيام بذلكء كلما 
أمكن» لتحقيق التكامل بين طلبات المجتمع وهدف تعظيم قيمة ما يملكه المساهمون في الأجل 
الطويل وهو ما يعني تحقيق رغبات أصحاب المصالح» بدرجات متفاوتة. وينبغي علي مجلس 
الإدارة الذي يحترم التوقعات المشروعة لأصحاب المصالح أن يقوم في الأجل الطويل بتحقيق 
استفادة كاف ألا طراف من مستدرين و اأضجاب مضاله 

وقد شار أحد الحكماء ذات مرة إلى الطغيان الذى يمثله لفظ ” أو ” بأن المسألة لا تتعلق 
بمتافسا او هانق بين حلا اسهم واضحان المصالع مل المؤظفن او النوردين أو العملا 
أو المجتمعات. والأمر لا يتعلق بمحاسبة مجلس الإدارة عن مسئوليته تجاه واحد أو أخر» سواء 
أكان صاحب مصلحة أم مساهما. إذ أن مجلس الإدارة يحاسب عن مسئوليته تجاه كليهما. 
قصاحب المصلحة لا يمكن أن يستفيد ما لم تكن الشركة ناجحة اقتصاديا ولا يمكن أن تكون لدي 
الا و ی ا ی ال وو 
مع العملاء والموردين والمجتمعات. وعلي مجلس الإدارة أن يراعي كلا المصلحتين إذا ما كان 
روا کا ی نحق تاعا تاها 


هكا كن تق انتاء مط الاأدارة نى التقكتر السقل واغختار افضل المكدر 
والإشراف عليهم من ناحية الأداء المختارء وجذب رأس المال منخفض التكلفةء وزيادة القيمة 


السوقيةء واحترام المساهمين. وفي النهاية: ليس هذا نموذجا يستحق استهدافه؟ 


المؤّلف 

إيرا م. ميلليستاين N. Mااءstم", J.0‏ raا‏ : شريك ممتاj‏ في Weil , Gotshal & Manges LLP‏ 
حيث يتركز عمله علي اللوائح الحكومية وقانون مكافحة الاحتكارء كما يقدم الاستشارات لمجالس 
الإدارة فيما يتعلق بالموضوعات الخاصة بحوكمة الشركات. وقد تم تعيينه موؤّخرا 
مستشاراللمصالح العامة لمجلس إدارة شركة تنمية مانهاتي السفقلي 
Lower Manhatten Development Corporation‏ کما یعمل مستر میللسناینء رئیسا لمجلس إدارة 
الاستشاريين للمعهد الدولى لحوكمة الشركات (6-||) فى مدرسة الإدارة بجامعة ييل 
Yale School of Management‏ حیث يقوم بتدریس برامج عن حوكمة الشركات ومكافحة 
الاحتكارء والإدارة» والاستراتيجية. وهو يعمل كرئيس لمجلس إِدارة المجموعة الاستشارية لقطاع 
الأعمال التابعة للمنتدى العالمي لحوكمة الشركات» الذي آ هة البنك الدولي ومنظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية» كما يعمل مستشارا. خاصا للبنك الدولي في موضوع حوكمة الشركات. 
E‏ رئيسا للمجموعة الاستشارية لقطاع ااا اليا ا 
والتنمية في موضوع حوكمة الشركات» كما شغل منصب الرئيس المشارك للجنة الشريط 
الأزرق Ribbon Committee‏ ueاB‏ الخاصة بتحسين فعالية لجان المراجعة بالشركات 
Audit Committees.‏ orateمC0r.‏ وفي عام ۱۹۹۷ قام نائب الرئیس الأمريكي ا 
الوزراء الروسي Cherromyrdin‏ بتعيينه في مجموعة العمل الخاصة بحماية المستثمرين بمنتدى 
الاسواق المالية لروسيا والولايات المتحدة «JS-Russia Capital Markets FOF/UM‏ 
كمارأس مستر ميلليستاين أيضالجنة الشريط الأزرق الخاصة بمهنية 
أ ل ا i‏ ا اک 
National Association of Corporate Directors' Blue Ribbon Commission on Director Professionalism.‏ 
وهو رئيس سابق لقسم قانون مکكافحة الإحتکار 5e C٥۸‏ wھ‏ ا Antitrust‏ بالجمعیة ا ك 
للnھحlمjı‏ .¬ټAssociati0 American Bar‏ 


ا 


TE NIE LESTE 


ا 


الفصل الثالك "١‏ 


التقارب الدولى فى مجال 
حوكمة الشركات 


بقلم: ستیلبون نستور 


انتقلت حوكمة الشركات من الموضع الهامشیء» الذى كانت تشغله منذ قل من عقد مضىء 
لتحتل المكانة التي تستحقها في عقول المستثمرين» والشركات» وبورصات الأوراق المالية بحيث 
أصبحت فى قلب السوق. وقد ادى أنهيار شركة إنرون E٣۲٥۸‏ فى الولايات المتحدة» وما تعلق به 
من فشل الحوكمة فى أماكن أخرىء» إلى الإسراع بالعمل على كافة المستويات. وأخذت البورصات 
كما اخذ والمشرعون في ارجاء العالم» من نيويورك إلي بكين» مرورا بموسكو وبرلين يعملون في 
تشديد قواعد القيد فى الأسواق الماليةء وقوانين الاستحواذ ومتطلبات الشفافيةء وإتباع قواعد 
المستثمرين» فالموضوعات التي لم يكن التفكير فيها ممكنا من جانب كثيرين في مجتمع 
الاإستثمار بإعتبارها موضوعات تخص المشرعين في بعض الاسواق الصاعدة» اصبحت الان من 
المتطلبات الرئيسية للأسواق المالية في أرجاء العالم. 

ويتناول هذا الفصل بحث تقارب النظم المختلفة لحوكمة الشركات ويري أن مثل هذا 
الداخلي والخارجي في ثلاث نواح هامة رئيسية. وفي الختام نوضح أهمية حوكمة الشركات 


لماذا حدث التقارب؟ 


قي بحث تم إعداده مع جون تومسون ۲٣٥۳۲0۸‏ ۸٣٥ل‏ في عام ۱۹۹۹ء ذکر الموّلف» علي 
الرغم من إختلاف نقاط البدايةء أن هناك اتجاها نحو تقارب نظم حوكمة الشركات في جميع 


و کی القن نارن 


أنحاء العالم في السنوات الأخيرة. فقد أدي تحرير التجارة والاستثمار إلي ازدياد الضغط علي 
المنشآت كي تتكيف وتعدل أوضاعها. فقد أصبحت منتجات المنشآت المحلية تتنافس مباشرة 
من ناحية السعر والجودة مع تلك المنتجات الدولية» وهو ما يسوغ قدرا معينا من التقارب 
الواقعي في هياكل التكلفةء وتنظيم المنشات والتي توّثر بدورها بشكل مباشر علي سلوك المنشات 
وطريقة اتخاذ القرار. وكذلك تتزايد أيضا عولمة أذواق المستهلكين وتفضيلاتهم والحساسيات 
الإجتماعية وفقا لما اكتشفة نايكي ٤۸ا١‏ أحد منتجي السلع الرياضية» وبتكلفة محسوسة. 
والمنشآت لا يمكنها أن تعمل في نفس الوقت كمورد لشكل معين من ” نظم المعيشة ”إلي عملائهاء 
وكتاجر رقيق في ممارستها مع العاملين بها. ولكن الأكثر آهمية هو أن التقارب قد نتج من عولمة 
الأسواق المالية. 


تايه طب وشح مابير موخ ة لخوكة الفركات من جانب البمولين العاملين الا سراق 
- وأغلبهم من الأنجلو ساكسون» أو من الموسسات الموجودة في دول منظمة التعاون الاقتصادي 
والتنمية .)0۴٥0(‏ وقد كان هذا احد الدوافع الرئيسية لتقارب نظم حوكمة الشركات. وقد كانت 
مبادئ منظمة التعاون الإقتصادي والتنمية لحوكمة الشركات ( أنظر ۷۷۷۷.٥6 ٥00.90۷‏ والفصل 
الثامن من هذا الكتاب ) هي أول مجموعة إرشادات متعددة الأطراف ذات انتشار عالمي. وعلي 
الرغم من تصنيف البنك الدولي وآخرين لها بإعتبارها ” معايير ” فإن ” مبادئ ” منظمة التعاون 
الإقتصادي والتنمية هي إطار فكري لواضعي السياسات والشركات والمستثمرين وغيرهم لتناول 
حوكمة الشركات بمصطلحات وقواعد مفهومة للكافة قي ارجاء العالم. وهي تقدم بعض 
المتظلبات الريسية الت لات فن إستاتها لق الاح امتاس فرج كاي ن ك 
الشركة» بغض النظر عن المحيط القومي. 

إلا أن هذه المتطلبات لا تعنى ضمنا التنسيق الجبرى للقواعد الموضوعية الهامة 
والرئيسيةء إذ أن المبادئ تترك مجالا واسعا للاختلافات فيما بين الدول» نظرا لأنها نتيجة 
تفاوض بين ثلاثين من أكثر اقتصادات العالم النشطة تقدما وذات القواعد والأفكار شديدة 
التباين. كما نها أيضاء تعني ضمنا أن كافة الاختلافات ستصبح شفافة» كما أنها تيسر الأمر 
لقوى التقارب» التي أصبحت تعمل الآن غالبا عن طريق دفع الأسواق لها في هذا الإتجاهء وكذلك 
أيضا عن طريق إزدياد التقارب الثقافي والقانوني العالمي. ومنذ تاريخ الموافقة علي مبادئ 
منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في عام ۱۹۹۹١‏ أصبحت تستخدم صراحة كنقطة مرجعية 
في عديد من المبادرات الخاصة بالمستثمرين لوضع الإرشادات: مثل دليل الشبكة الدولية 
لحوكمة lلıژركlت"“ Corporate Governance Network (|CGN)‏ اnternationaا‏ والخاص بحوکمة 
الشركات» وكذلك الإرشادات الخاصة ببعض من أضخم الموسسات الإستثمارية مثل نظام 
معاشات الموظفين العمومييù‏ بllaليخقgرlai California Public Employees' Retirement System‏ 
وجمعية المعلمين للتاهين llyتãقnڍط‏ — Teachers' Insurance and Annuity Association‏ 
وصندوق اسهم التقاعد Retirement Equities Fund‏ eوeااCo‏ في الولايات المتحدة - وشركة 
هیرمس لادارة الاضول Hermes Asset Management‏ في المملكة المتحدة. وقي عام ۲٠١٠‏ قام 
المعهد الدولي للتمويل )۴|( Institute of Finance‏ nternationalا|‏ »› وهو تجمع اشقن المر سات 
المالية» بإصدار مجموعة من الاإرشادات العالمية. 


واذا كانت الإرشادات الحالمية قد وضعت بحض الشروط الأساسية التقاري فان شعور 
Opinion Survey by McKinsey‏ nvestorا|‏ في عام ١‏ غ آراع المستتمرفن أن الفوسسات 
الاستثمارية ذكرت انها ستدفع علاوات مرتفعة جداللشركات ذات الحوكمة الجيدة. وتتراوح هذه 


الفصل الثالث| التقارب الدولي في مجال حوكمة الشركات 


العلاوات بين ١١‏ في المملكة المتحدةء و١٠‏ في إندونيسياء £۲۷ في تركياء و۳۸ في الاتحاد 
الروسي. ومن الواضح أن هذه حوافز قوية للحكومات والشركات في جميع أنحاء العالم لكي 
تحاول العمل لتحقيق حوكمة افضل. وقد اوضح بنك کریدی لیونیه ھ٣٣‏ ٥را‏ †ا6QاC‏ (L5A۸اC)‏ فی 
تقاريره لعامى ۲٠١٠‏ و۲٠٠۲‏ أن حوكمة الشركة ترتبط ارتباطا وثيقا بكل من الأداء المالى 
فا ا ا کیا ان الف اا ان الیک عن وات که نی م ا کیک ار 
واهتمام المستثمرين بالحوكمةء هذا إلي جانب ازدياد ضغوط الأسواق للتقارب نحو معايير 
عالمية منذ فترة تحاول موؤّسسة استندارد وبور 54۸02٩4 & ۴00١‏ خلق مجال لعمل نظام 
لتصنيف حوكمة الشركات» كما أن بعض بورصات في دول الأسواق الصاعدة مثل تايلاند 
وشنغهاى تفكر في تطبيق تصنيف إجباري علي مصدري الأوراق المالية٠.‏ 


وقد شهدت الىشركات ( وجميع الأسواق ) التي حققت تقدما في حوكمة الشركات» تحسنا في 
تقييم السهم. إلا أن العنصر الجديد المثير للاهتمام هو أهمية حوكمة الشركة بالنسبة لمن 
يختارون الأوراق المالية ك١#)ءأ۴‏ )ءه5 (أو مديري صناديق الاستثمار النشطين) في عملية 
اشفار تار ولك ن ال عا اا اراق الا حت كان ك هی الاک 
ارتباطا بالحوكمة» حتى عهد قريب. وقد بدأت صناديق الاستثمار في أرجاء العالم تدخل الحوكمة 
كأحد معايير المخاطر في قراراتها الاستثمارية. ويظهر البحث الذي قام به جومبرز وإيشي 
ومتريك'' Me r¡ e)‏ & shiا‏ , sممGom‏ في عام ١‏ ان محفطةالاوراق المالية في الشركات ذات 
الحوكمة الجيدة (وفقا للتعريف الذي يقترحه نظامهم للتصنيف) قد تحقق أداء مرتفعا بنسبة تزيد 
بمقدار ۸.٥‏ سنويا لمدة عشرة سنوات بدات فى التسعينات» عما يمكن للشركات ذات الحوكمة 
ال و 0 هن ال تك ادرا عد مل القاع والح والفه ات 
الآخرى المتعلقة بمستوي المنشاًة. 

وقد كانت لعولمة الأسواق المالية أثارها على حوكمة الشركات التى نشأت عن تغير 
a‏ ا ف کون اا اوت الس اة الى ات ا 
الشركات للمحافظة على حصولها على التمويل من المصادر المحلية التى كانت - حتى عهد 
تریب أسيرة لها ما مباشرة عن طرين امتلاك قر کییر من القظاع المالی مغلا د گما کان عاي 
الحال في تايلاند أو روسيا قبل ۱۹۹۸ - أو بشكل غير مباشر عن طريق التأثير علي الحوكمة التي 
گاتت برها قبطو على القطاع الال کیا گان عله الخال کی کررنا تل عام ۹۹۸ :ابا الان 
فقد أصبح لا يمكن الاعتماد على هذه المصادر - البنوك المحلية» وموؤسسات التمويل غير 
المصرفية - لتوفير التمويل قليل التكلفة لأنه قد أصبح عليها - بشكل متزايد - مواجهة الحقائق 
الجديدة للعولمة: 
٠‏ التكلفة العالمية لرأس المالء بعد تعديلها وفقا للمخاطر (المحلية غالبا). 
*ه مواجهة المشرعين المتشددين وكذلك قطاعات البنوك المحلية للمخاطر الناشئة عن النظاح 

والمتعلقة بتحرير الأسواق المالية. 

القواعد الول المقفد دة للأدارة وغل البخضهضات لمواخهة مكاط ر الانتمان. 
* ازدياد عمليات الاندماج الدولية في القطاع المصرفي. 


٠‏ ازدياد الضغوط الدولية أو متعددة الأطراف علي الحكومات لإنهاء الرأسمالية العائلية (أو 
الشللية) والعمل على تفاعل اقتصاداتها الكلية مع بعضها بعضا. 


fo 


و کی القن نارن 


وفي هذا الصدد» فقد قامت 
موٴسسة مودىك'¥ل0 ٧٥‏ بزيادة 
اللهبت اقتال تاغلانهاف 
وا ۱ کن ا 
ال ااا د ي 
STEER EEN‏ 
للتصنيف الائتماني وربما بهذا 
SE E a‏ 
E‏ 
اض وة ادات واعكدرا 
ضمنیاللمنشأت التى تقترض 
أموالا من البنوك“ وريما يصبح 
ما حصان رة الذى مكر 
عن طريقه أن تأخذ الحوكمة دورا 
صريحا في عملية التسعير المسبق 
لتكلفة رأس مال الشركةء وخاصة 
في الأسواق التي مازال تمويل 
الركاة ها مهلا دا 
رل ا 


في بحث عام ۱۹۹۹الذي 
سبقت الإشارة إلية قام تومسون 
gوwiتgر Thompson & Nestor‏ 
باستخدام نموذجين تم تصميمها 
لحوكمة الشركات» تلك التي يتم 
إنشاوؤّها غيربعيدمناء 
والعلاقات القائمة علي ساس 
السوق بين المنشأت والمستثمرين 
بها (والذين يعتبرون خارجيين 
65ا )) واولئك الذين يقود 
محاسبتهم عن المسئولية إلي 
وجود مصالح معينة للداخليين 
46 مثل كبار المساهمين» 
اتوك والعاملن وق استخلضن 
البحة أن التقارت ل يعني 
انقضارا انام معن على غير 
ولم يكن هذا مجرد دقة سياسية 
من جانب اثنين من المستولين 


المؤّلف 


ستیلبون نستور ۲٥)ئمN‏ ٣٥م|اSti:‏ یعمل 
E E‏ 
E E O‏ 
LI E‏ 
اللاستتمارية الخاصة الموجودة بالمملكة 
المتحدة تحت اسم ˆ ." لأا stor Advisors‏ وحتی 
CE TE E‏ 
الىشركات Corporate Affairs Division‏ بمنظمة 
التعاون الاقتصادى والتنمية» والمسئول عن حوكمة 
الشركات والخصخصهة» والإعسارء وإعادة هيكلة 
الشركات. وقد قام الفريق التابع له بعمل 
النقطة المرجعية العالمية لحوكمة الشركات 
Global Corporate Governance Benchmark‏ 
ومبادئ منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية 
لحوكمة الشركات. 


وقد عمل مستر نستور فى جميع ارجاء العالم 
حتى يتيسر فهم تلك المبادئ وحتى يشهد تنفيذها 
اكثر من ١‏ دولة. وبالإضافة إليكل هذاء فقد قام 
بتقديم مشورته إلى عديد من حكومات الأسواق 
كثيرة جداعن تلك الموضوعات. وقد قام مستر 
نستور بممارسة المحاماة وفقالقانون الشركات 
وقانون منع الاحتكار فى اليونان» وقام بتمثيل 
الاقتصادى والتنميةء وفی محکمهة العدل الاوروبية 
European Court of Justice‏ قبل ذلك. وقد درس 
القانون بكلية الحقوق بجامعة تسالونيك 
University of Thessaloniki Law School‏ وyA‏ 
معهل الدراسات اة > روک یل 
|nstitute of European Studies in Brussels‏ وفyı‏ 
ا القانون بجامعة هارفقارد 
Harvard Law School (LL.M)‏ وجامعة السوريون 
ڊبباريس Sorbonne in Paris‏ 
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الرسميين في منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةء علي غراء تلك الأغنية المتكررة ”المقاس 
الوحيد لا نامب الجميع ويتادى تومسون وفستور بان الملكية وترقيبات السيطرة ها يزالان 
جزءا من الخصائص الرئيسية للمجتمع» ومن ثم فإنهما سيظلان إلي حد كبير» من الأمور شديدة 
الحساسية. وفضلا عن هذاء فإن المستثمرين الدوليين سيعملون ضد مصالحهم الخاصة إذا ما 
سعوا إلي استنساخ بيئة عمل الشركة والسلوك الموجود في دولهم الأصلية في البلاد والشركات 
التي يرغبون في الاستثمار بها. إن الحوكمة والاإدارة وخطط العمل تترابط ارتباطا وثيقا في معظم 
اللشركات. كما أن التغيير الإجمالي في مجال الحوكمةء يحتمل أن يودي إلي المخاطرة بإفساد أية 
ميزة نسبية قد تكون الشركة الجديدة في حاجة إليها فعلاء والتي قد تكون هي السبب الأساسي 
في عملية الاستثمار ذاتهاء وذلك مالم يتم التفكير بعناية في تلك التغييرات قبل الإقدام عليها. 
إن ما يحتاج إليه المستثمرون في الواقع هو فهم كيفية حكم الشركةء وأن يتم إخبارهم بطريقة 
بسيطة وذكية عن أداء الشركة والتوقعات المنتظرة لهاء وأن تقدم إليهم بعض التأكيدات الأساسية 
التي تخفض إلي أدني حد من مخاطر استبعادهم من جانب أصحاب النفوذ في الشركة وبمعني 
أخرء إن الغرض من نظام الحوكمة الجيد ينبغي أن يكون هو إنشاء وتوليد الثقة بين المستثمرين 
والگرگات العت مرها 

إلا أن المحافظة علي ارتفاع مستوي الثقة في السوق يتطلب إحداث تغييرات هامة في نواح 
كيرة وما كانت الدرلة والشركات قىم بالا صلاحات فالا ما كان يتم الرخوع الي القراغ 
والممارسات الأنجلو أمريكية ١۵٥أ۴8۲٣0-۸او"۸‏ باعتبارها نقطة مرجعية. وهذا أمر طبیعی نظر 
الف ااهان ت آلا بات اتح وال اة ولاف العالفي لل سات اا 
آرك ةو فا عر فا قان فة ا مو افا الا کی ارک کان ر ل ك ما ال 
ال اقام نة رالاس اتال د الاقف رهر نا ن اق اف احا اكا مر 
بدرجة أكبر من جانب القائمين بالإصلاح» وعلي أية حال» فإن التقارب ليس طريقا ذا اتجاه 
ركه وكا تح من الان الرارة ايلي ان ارما الد ت ال يات اليحهة ف ولت 
سلسلة من الإصلاحات الأساسية فى الإطار التشريعى للولايات المتحدة. ويبدو أن التغييرات 
الناتجة التي بدت في الظهور توجه النظام بدرجة أكبر للاقتراب من النماذج الأوروبية» أو علي 
الأقل في بعض النواحي. 

وبينما تتغير حوكمة الشركات في عدة جبهات» فإن هناك ثلاث نواح رئيسية يلاحظ فيها 
مراعاة التقارب بشكل اكثر إيجابية وهي: 


الخلفية المكونة من القواعد والمعايير. تشديد القواعد. انتشار قواعد الحوكمة ووضع وتطوير 
الحوافز في الأسواق الصاعدة. 

وكما أشرنا أعلاه» فإن ظهرر مجموعات المبادئ الدولية من منظمة التعاون الاقتصادى 
والتما واف ك الزولي لخركا ال كات و لمعن الوولى الول واا ر ادات الكا نة بحر 
الشركات» كان يدفع إلي التقارب بين أرجاء العالم. وبينما كانت الموسسات القائمة في الولايات 
المتحدة من كبر أعضاء التقارب في القواعد» واتباع نقاط المرجعية الدولية في هذا الصدد» قإن 
کل ور او اغ و ااا ر ی او ا د اا ن بک ای ب کر عن ريو قوی امون 
إن النظم الأساسية للشركات في الولايات - أو علي الأقل في تلك الولايات التي يعتد بها - لا 
تعدو ان تكون اكثر من ترتيبات تعاقدية للتوقف. ومعظم القواعد القانونية الرئيسية تنبع من 
القانون العام والذي يتصف بالعمليةء والمرونةء وفوق ذلك كله محدوديته من ناحية الاتساع 
والتفصيل التشريعي. والاستثناء الرئيسي لذلك يتعلق بنواحي الشفافية والإفصاح» والاتجار في 


e 
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الأسهم من جانب الداخليين (۲5٠هاء٠ا)»‏ والتعامل الذاتي» والتي تم تنظيمها تشريعيا بشكل 
مباشر عن طريق النظم الأساسية للجنة الفيدرالية للأوراق المالية والبورصات . 
Securities & Exchange Commission (SEC)‏ ا۴edra‏ وللتاكد فقد اصدر السوق مجموعة كاملة 
من القواعد الاختيارية وأفضل الممارسات مثل لجان مجالس الإدارة» والمديرين المستقلين في 
الشركات» وقواعد الحوكمة في كل شركة علي حدة ولكن افضل الممارسات لم تطبق بطريقة 
متساوية في الولايات المتحدة» وذلك علي النقيض من تنفيذها في المملكة المتحدة مثلا. وقد 
ر هذا إلي عدم وجود نقطة مرجعية واحدة تطبق علي كافقة نواحي السوق. ومن المحتمل 
ان توّدي التغييرات المقترحة في قواعد القيد ببورصة نيويورك للاوراق المالية 
New York Stock Exchange‏ (۷8۴/) إل توفير تلك النقطة المرجعية في المستقبل'. 


وقد أدت بعض التحركات التشريعية الأخيرة في الولايات المتحدة إلي اقتراب النظاح 
٠‏ المطلب الخاص بضرورة قيام كبار موظفي الشركة باعتماد سلامة حسابات الشركةء أو 
مؤاحهة أتهامات حنائية. 


٠‏ التوصية الخاصة بأنه ينبغى على أعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذين بالشركات 
وا القوبات الا اي أكف أ امو حفن السافين (مخان اللصرص 
الجنائية الخاصة باساءة استخدام ممتلكات الشركة أكثر اتساعا في كثير من التشريعات 
اا ا 

* منع الشركة من إقراض كبار الموظفين التنفيذيين بها (غير قانوني في ألمانيا). 

وبالإضافة إلي ذلك» فإن مراجعة قواعد القيد في البورصات الرئيسية بالولايات المتحدة 
مازالة في ماتصف الارن ا واا التفيرات الاه هى مالا جورضا تويورك الذركاة 
الأمريكية المقيدة بهاأن تقوم باتباع قواعد الحوكمة الداخلية للشركات إلي جانب قواعد 
الأخلاق. وبينما لا تفرض بورصة نيويورك متطلبات القيد الخاصة بها علي الشركات غير 

الأمريكية المقيدة به فإنها تطلب صراحة من تلك الشركات الالتزام أو تقديم تفسير لعدم الالتزام. 

ومن المحتمل أن يصبح هذا أحد القوي الهامة الدافعة إلي إحداث التقارب نظرا لن أضخم 

الشركات غير الأمريكية في العالم مقيدة» أو تطمح إلي القيد» في بورصة نيويورك. وقد تصبح 
القواعد الجديدة لبورصة نيويورك هي نقطة المرجعية العالمية لمتطلبات القيد» نظرا لأنها 
خطرات علي مسان ساسا من القراعة التي تكطاب ما الالكزاخ أي التفسير اسب الاستاع عن 
تنفيذ القواعد الداخلة فى متطلبات القيد. وهذا هو الطريق الوسط بين القواعد الإلزامية الصعبة 
وأقضل الممارسات الاختيارية للسوق التى بداتها بورصة لندن ۸9€ London Stock) E×›c۸2‏ عندما 
أدخلت القواعد الاختيارية المختلفة فى القواعد المجمعة ٥۳٣1٣6۵ ٥٥۵6‏ التی أأصبحت جزءا من 

مقطات الق ا 

وبصفة عامةء فإن قواعد حوكمة الشركات قد انتشرت وشاعت في خلال السنوات القليلة 
الماضية. وقد أظهرت إحدى عمليات المسح التي جرت موّخرا في الاتحاد الأوروبي (لا٤)‏ عن 
حوكمة الشركات» والتي قامت بها لجنة الاتحاد والأوروبي» أن هناك ٠١‏ قاعدة في ٠١‏ دولة من 
بين دول الاتحاد الخمسة عشر قد تم إصدارها بواسطة جهات مختلفة (ابتداء من الجهات 
التشريعية إلي اتحادات المستثمرين ورجال الصناعة)ء وقد تم اتباع ۲١‏ قاعدة منها بعد عام 

۷ واا ها اقننسا ما ذكره التقر نسحد انه تقول: 


<۸ 
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بغض النظر عن الاختلافات القانونية فيما بين الدول الأعضاء بالاتحاد الأوروبيء فإنه 
يبدو أن اتجاهات التقارب فيما يتعلق بممارسات حوكمة الشركات فى الدول الأعضاء بالاتحاد 
الصدد فإن القواعد - جنبا إلي جنب مع ضغوط السوق - يبدو أنها تلعب دور القوة الدافعة إلي 
الخاصة بأفضل الممارسات وتشجيع الشركات على اتباعها'. 


وكما ورد في تقرير الاتحاد الأوروبي فإن النصوص القانونية والمتطلبات والإجراءات 
لالا فى كن من الدرل هى الى ك اين ريعي اخ تان عدا ن الا ران الا خرى 
وفخاضة ف الدول ذات الققالت الطويا لفحل الفرلة نارن في الاقتضاد الخاضن > فان الا طن 
القانونية الصلبة وغير المرنة تبدو وكأنها المشكلة بدلا من ان تكون الحل. وفضلا عن هذاء فإنه 
فی گر من الدر ل ا اعد تا ما شر ف ها الل م الاد ا ا كان 
انشارها لا يعمل إلا على تفاقم انخفاض مصداقية النظام القانونى ويغض من قيمة حكم 
القانون وغالبا ما يصبح الإفراط فى التشريعات والإافراط فى اللوائح والتنظيمات عذرا يتخذه 
الفاسدون من المنظمين والمراقبين لفرض إتاوات على الشركات. ويباختصارء فإن القطاع 
الخاص لا يحتاج إلى الإجراءات المعقدة التى لا تعمل إلا على دفعه إلى التأشير فى الخانة 
المخصصة - فى أفضل الأحوال. أما ما تحتاج إليه القطاعات الخاصة بالفعل لتحقيق حوكمة 
أفضل فهو الحافز القائم على ساس السوق. 


وإحدى الطرق لتشجيع العمل على آساس السوق هى إعطاء رواد حوكمة الشركة الفرصة 
للتميز بهذه الصفة بين العاملين بالشركةء ومن ثم يمكن اجتذاب الاستثمارات والحصول على 
تقييم من السوق على أساس تميزهم الذى يختلف عن بقية الشركات فى مجموع السوق. وقد كان 
هذا هو السبب الذى أدى إلى إنشاء قطاع حوكمة الشركات فى بورصة ساوباولو للأوراق المالية 
S0 Pچڃulاo Stock Exchange (BOVESPA)‏ فی پونيو ۲۰۰۱. وکانت الشرکات التی یجری قیدھا 
فن المستريات النلانة بالقطاع تراحه متطلبات حوكمة الفرگات (بافتبارها جرع من متطلبات 
آلف الک داد رگا لکل م ےر کا نت افا د آل کا ال ا ع ھے فود راد 
لكل سهم» وألية لفض المنازعات تتفادى المحاكم البرازيلية غير ذات الفاعلية. وبمجرد مرور سنة 
واحدة بعد بدايته اثبت مؤْشر حوكمة الشركات فى بورصة ساوباولو نجاحه. وقد قامت شركات 
تمثل ٠١‏ من إجمالى رأس المال السوقى» وتمثل ۱١‏ من إجمالى نشاط التداول بالقيد فى 
قطاع حوكمة الشركات. كما أن أداء أسعار الأسهم كان أفضل كثيرا فى خلال تلك السنة 
المضطربة بالنسبة لأسواق آمريكا اللاتينية. 

وق هط م و خر كهة اتر گات نة = ١۵۸‏ مقارتا بهبوط نة ۴ 7۳ للش 
العام لبورصة ساو باولو. كما أن التذبذب في قطاع الحوكمة كان نصف ما كان علية في الموًشر 
العام لبورصة ساو باولوا'. 


وقد قامت بورصةۀ ميلانو للاوراق lلlnلية lèy Milan Stock Exchange‏ بانشاء سوق 
خاص 51۸۴8 ذي مطالب مرتفعة نسبيا للحوكمة. وكانت النتائج في خلال السنة الأولي من 
عملها مماثلة لنتائج التجربة البرازيلية. وعن طريق إنشاء الحوافز لاتباع أفضل الممارسات 
المعترف بها دولياء فإن قطاعات حوكمة الشركات تعتبر قوة واضحة للتقارب علي مستوي 
الشركة. وكما شهدت الولايات المتحدة ظهور كثير من قواعد حوكمة الشركات نتيجة لعمليات 
السوق» فإن هذه القطاعات يمكن أن تخلق إشارات قويةء وتجتذب الأستثمار» ومن ثم يمكنها خلق 
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ديناميكيات قوية. وقد تتغلب هذه الديناميكيات الجديدة علي الحدود الموضوعة أمام التقارب 
عن طريق التقاليد التى يصعب تغييرها والعيوب الموسسية التى يصعب علاجها. 


إبستقلال وهيكل مجلس الإدارة: دور وتعريف إستقلال أعضاء مجلس الإدارة. ثيل 
المساهمين والتصويت التراكمي» تزايد دور لجنه المراجعة والتقارب مع مجلس الإدارة ذات 
المستويين. 
يبدو أن مجالس الإدارة الأكثر إستقلالا قد أصبحت هي النمط المعتاد الآن في جميع آرجاء 
العالم. وأصبح المدخل الأساسي في كل قانون تقريبا سواء أكان دوليا ام محلياء هو تعزيز 
استقلال مجلس الإدارة بالنسبة للمصالح الحاكمة في الشركة: مثل المديرين في الشركة التي 
يتسع فيها نطاق الملكية أو ذات المساهم المسيطر إذا ما كان موجودا. وتعاد جميع القوانين أن 
تتناول هذا الموضوع عن طريق أن تطلب وجود عدد ”كبير” من أعضاء مجلس الإدارة المستقلين 
وغير التنفيذيين في المجلس. ومعظم القوانين الأوربية لا تتضمن متطلبات رقميةء إلا أن هذه 
ليست القاعدة في الدول الأخرى: 


ففي كوريا تشترط متطلبات القيد أن يكون ٠/١‏ (ربع) مجلس الإدارة ( نصف المجلس 
يكون عادة من الموؤّسسات المالية) ينبغي أن يكون من أعضاء مستقلين. وفي الواقع فقد ارتفعت 
نسبة أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين في الشركات الكورية المقيدة من ۱١.٤‏ في عام ٠۹۹۸‏ 
إلي ما يزيد علي ١‏ في عام .۲٠٠١‏ وتشترط متطلبات القيد الماليزيةء وقواعد سنغافورة 
Singapore Ce‏ الاإختيارية أن يكون الحد الآدنى هو الثلث» متبعةه فى ذلك قانون فينو 
6 6 ف رتسا وغبقا لأرتادات محود التمر ل الد ولي فان أفنظل الجاسات تفل ف 
تفن اأغخاء مس الأدارة مستقلين لشفل ما لا بقل عن النصف من مقاغذ المكضس 


وفي الولايات المتحدة تقضي القواعد المقترحة للقيد في بورصة نيويورك بأن يكون 
نصف المقاعد في مجلس الإدارة لأعضاء مستقلين. ونظرا لما ستحظى به تلك القواعد من نفوذ 
وفقا لأليه الالتزام أو التفسير التي تتضمنهاء خارج الولايات المتحدة» فإن هذه تعتبر خطوة 
كبيرة فعلا كماان مشروع ناسداك ۸.۸50۸4۵ لمتطلبات القيد يتضمن تعريفا اكثر تشددا 
للاستقلال. وعلي سبيل المتال قإن الموظفين التنفيذيين الرئيسيين (۴0ع) الذين يجلس كل منهم 
في مجلس إدارة الأخر لن يمكن بعد ذلك اعتبارهم مستقلين» وكذلك لن يمكن القول باستقلال 
أعضاء مجلس الإدارة الذين يتلقون أموالا من الشركة لأنفسهم» أو للشركات التي يعملون 
تنفيذيين بهاء أو للموسسات الخيرية الخاصة بهم. ويتزايد التأييد للتعريف المتشدد للأستقلال 
في أماكن آخري من العالم. وعلي سبيل المثال فقد وافقت الصين في عام ۲٠٠۲‏ علي مجموعة 
من القواعد ( يطلق عليها 002۴ أو مجموعة مبادئ ولكن يبدو وأنها ذات طبيعة إلزامية ) تضع 
تعريفا مشددا للاستقلال» فيما يتعلق بكل من الموظفين التنفيذيين للشركة وكبار المالكين ) 
5ااإء‌هاB‏ في حالة الصين يعني ذلك الشركات الام المملوكة للدولة ) وهو ما يوفر القيام 
ناخراءات ليما فعا لفهة اعكاء هكس الادارة 


وفي الواقع» فإن عملية الترشيح أو تسمية أعضاء مجلس الإدارة المستقلين قد تخالف أكثر 
من أي شئ أخرء متطلبات بورصة نيويورك: إذ أن مجلس الإدارة سيكون عليه أن يعطي تأكيدا 
إيجابيا (ينتظر أن ينشئ مسئولية قانونية) بأن عضو مجلس الإدارة مستقل فعلا. إلا أن عددا من 
اللشركات غير الأمريكية لن تلتزم بذلك لأسباب واضحةء منها نها تتمتع بأغلبية حاكمة تبرر 
حصولها علي أغلبية مقاعد مجلس الإدارة. ومع هذا فإنه لا ينتظر أن تقوم الشركات غير 
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الأمريكية المصدرة للاوراق المالية بالاعتراض على متطلبات الاستقلال جملة» نظر للعلاوة 
ارف الت خا اشرق ال اواد بق اح حو القركات عل أ الم ع اا 
یسیطر عليها كبار المالكين قد تقوم فعلا باستخدام هذه المتطلبات الجديدة لتظهر أنها تمثل 
أفضل ما في العالم من الإشراف الدقيق علي الموظفين التنفيذيين» والنظرة إلي تعظيم قيمة 
الشركة في الأجل الطويل بواسطة القوي الدافعة بالشركة (مثل كبار المالكين جنبا إلي جنب) مع 
الرقابة الفعالة على الفوائد المفرطة التى قد يحظى بها أحد من يمثلون القوة الدافعةء وذلك عن 
و وجو ال م اعاء نان الا اااي ا 

وفي الواقع فإن ما نطلق عليه اسم عضو مجلس الإدارة المستقل هو مجرد الحل الثاني 
الأفضل لإدخال الاستقلال إلي مجلس الإدارةء إذ أنه عندما يكون المساهمون علي درجة عالية 
ن الا تار راتت فان ١‏ يمك أن رورا باخت ار تال ١‏ عقاء مس الارة ت ت 
فإن المجلس ( بتوجيه الإدارة ) يقوم بتسمية مرشحيه علي أن الاستقلال الحقيقي قد يكون آمرا 
صعبا مهما كانت درجة التشدد في تعريفه وأفضل طريقة للوصول قريبا من الاستقلالء 
والابتعاد عن النموذج الحالي لتعيين أصدقاء وزملاء المدير التنفيذي الذين ليس لديهم سوى 
قليل من الاهتمام في الضغط علي الإدارة التحسين قيمة الأموال المستثمرة»هي الإعداد المهني 
لأعضاء مجلس الإدارة المستقلين. ولن تكون هناك مصداقية كاملة قى هيكل الحوافز للاستقلال 
في المفقات دات الملكة المنتقرة والمشة الا عتما بكرن وزن الحقوبة من تا خي السمة بحدد 
تحقيق الاستقلال أشد قسوة من تكلفة إحباط صديق أو المدير التنفيذي الزميل. 


وعندما لا يكون هيكل الملكية مفتتا بشكل كبيرء فإن آفضل حل متاح أيضا يكون هو 
تمثيل المساهم مباشرة في مجلس الإدارةء وفي آوروبا تذهب نسبة ٠١‏ / من المقاعد إلي ”ممثلي 
المساهمين” الذين لا يعملون مديرين تنفيذيين او غير تنفيذيين» آي أعضاء مجلس الإدارة 
ا ا ےا ادوا ا ا ا ن ا ی ت ع 
فإن عددا ضخما منهم يمثلون مساهمي أقلية يتمتعون بالأهمية وحضورهم يرتبط عمليا 
بفرض حدود أكثر قوة علي المنافع الخاصة التي قد تئول إلي مالكي الأغلبيةء وتقليل تجريد 
الأقلية من حقوقهم.”' وإذا ما أخذنا بانتشار وتشتت ملكية الأسهم باعتباره القاعدةء فإنه 
يلاحظ أن تشريعات الأوراق المالية في الولايات المتحدة قد تطورت علي امتداد مسار يبدو أنه لا 
يشجع فعلا علي الملكية النشطة من جانب مساهمي الأقلية» علي الرغم من أن ذلك قد أصبح 
ممكنا مع ظهور الموسسات الاستثمارية الضخمة وقد يودي تركيز لجنة البورصة لاهتمامها علي 
تحقيق أقصي درجة من العدالة في السوق إلي إحداث آثر عكسي يمتثل في عدم تشجيع المساهمين 
الموسسين علي ممارسة الملكية المباشرة النشطة - بما في ذلك مشاركة مجلس الإدارة خوفا من 
المسئوليةء ومن التعقيدات التنظيمية والتشريعية أو التكاليف (أو كليهما معا) الخاصة بتنسيق 
الغفل نن الب سات التماهة 


وفي هذا الصدد» فقد قدمت بورصة نيويورك للأوراق المالية توصية إلي لجنة البورصة 
لإجراء مراجعة عام ۲٠٠٠١‏ لتشريع الإفصاح العادل (۴۲) ureعه‌ا‌یi٥‏ ۲ا۴۵ الذي يجبر الشركات 
وهو ما يتعارض مع مناقشة التوقعات الخاصة بالمنشاة بهدوء مع بعض مساهميها الرئيسيين 
حوافز إلي التلاعب في الاإيرادات. وهو يماثل ما حدث موؤخرا في المملكة المتحدة ابتداء من 
اظن ۲ عندما خفقت هيئة الخدمات الnمlلية Services Authority‏ اFinancia‏ من لوائحھا 
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المعادلة لتشريع الإفصاح العادل» بما يسمح للمنشأت بالحديث سرا مع بعض المساهمين 
الرئيسيين اوغيرهم من كبار المتعاملين وأهم من ذلك أن جماعة الاستحوان بالمملكة المتحدة 


)١-۴۳( إطار‎ 


يسمح التصويت التراكمي لمساهمي الأقلية بأن ينتخبوا مباشرة ممثليهم في مجلس 
الإدارة. وفي التصويت غير التراكمي والأكثر شيوعا يتم انتخاب كل عضو بمجلس الإدارة 
غ ا أغلبية اا علي ساس صوت واحد لكل سهم. ومن الطبيعيء» في التصويت 
التراكميء يتناسب عدد الاصوات التي سيدلي بها المساهم الواحد ج عدد الاسهم 
المملوكة له ادلها مضروبا في عدد مقاعد مجلس الإدارة. ويتم انتخاب اعضاء مجلس 
الإدارة في دورة تصويت واحدةء بما يسمح للاقلية أن تركز أصواتها علي مرشح واحد أو 


LCST NC CE 
مجلس الادارة علي مراحل (بصفة عامة فإن مجالس الاإدارة التي يجري تعيينها علي‎ 
N TyT 
MM NL MDM IM 
المعادية). وفضلا عن ذلك» فإن عملية الترشيح ينبغي أن تسمح بتعيين أعضاء مجلس‎ 
ISE MENS MN 
والتصويت التراكمي هو الطريقة المهملة في القانون النموذجي لشركات الأعمال‎ 
وكذلك فی قانون الشركات‎ .5. Model Business Corporations Ac) بالولايات المتحدة‎ 
ا‎ 
المتحدة. وعلي أية حال» فليس هناك سوي عدد قليل من الولايات الأمريكية »بما فيها‎ 
CC MN CCS 
E E GG OT 


كانت قد قررت في يوليو ۲٠٠۲‏ أن تخفف قواعدها الخاصة بتعريف الإجراء المنسق 
لتحقيق السيطرة حتى تسمح بالتعاون النشط من جانب المساهمين (في المملكة المتحدة 
والموسسات الأخري) والذي يهدف إلي وضع مرشحيهم بمجلس الإدارة» وما دامت الموّسسات لا 
تسعي إلي السيطرة الكاملة» وما دام مرشحوها يتمتعون باستقلال معقول عن الموؤسسات التي 
رشحتهم. 

وكان موضوع التصويت التراكمي بشأن الترشيحات لعضوية مجالس الإدارة من أكثر 
الطرق التي تم بحثها كوسيلة لإسماع صوت الأقليةء نظرا لأنه يسمح لمساهمي الأقلية أن يضعوا 
ممثليهم في مجلس الإدارة بدون موافقة الأغلبية - أو مجلس الإدارة القائم إلا أنه لا ينبغي علي 
الإطلاق اعتبار هذا حلا ناجعاء إذ أنه بينما يضمن مستوى معينا من الاستقلال الحقيقي» إلا ان 
التصويت التراكمي له عيوب هامةء فقد يودي إلي خلق التفتيت والشقاق المتكرر في مجالس 
الإدارة - ويسود الشركة جو من الحرب وذلك علي النقيض من الاستعارة التي يفضلها كثير من 
ميدي حقوق المساهمين» بأن الشركات لا ينبغي أن تصبح ديموقراطيات إذ انها موّسسات 
أعمال تعمل من أجل الربح» وهيئات هرمية مخصصة للتنافس في إطار ”ديموقراطية” السوق. 
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ومع ذلك» فإن هناك حالات يكون فيها التصويت التراكمي واجبا وضروريا خاصة عندما تكون 
هناك قوة غامرة لكبار ما لكي الأسهم» وعندما تكون المواقع الخارجية (القانونية والتنظيمية) 
ضعيفة. ويري كثير من الخبراء الروس في التصويت التراكمي ووحود الا فضا المستقلس فعا 
في مجالس الإدارة الروسيةء عاملا رئيسيا في التحسينات الأأخيرة في سلوك الشركاتء» تم إدخاله 
بالنصوص الإلزامية الخاصة بالتصويت التراكمي في عام ۱۹۹١‏ بموجب قانون الشركات 
الروسي 4۷ا ٣¥‏ 2مصتع ”هاsوuاR.‏ وفي إيطالياء كان ءا ال ۷٥٠١‏ (وهي إحدى صيغ التصويت 
التراكمي) واحدا من آهم الإصلاحات التي أتي بها قانون دراجي 14۷ا 9٣1‏ في عام ٩٩۱۹ء‏ 
والذى عدل قانون الشركات وفى كوريا كان التصويت التراكمى أحد المطالب الرئيسية 
ا مساهمی الآقلية: أقل ٠۰ a‏ / من شرکات شیبول Company‏ ا۴80 اختارت اتباع 
التصويت التراكمي الذي نص عليه القانون بعد تعديله في عام ۹۹۹. وقد يصبح من الممكن في 
نهاية الأمر تناول مشاكل العداوة بين أعضاء المجلس» والناشئة عن التصويت التراكمي» وتقليلها 
إلى أدنى حد من خلال مجموعة من القواعد الداخلية التى يضعها المجلس لأداء أعمالهء إلى جانب 
إجراءات دقيقة لترشيحات المساهمين وأحكام كافية التصويت فى الاجتماعات السذوية العامة. 


وهناك اقتراح رئيسي آخر في الولايات المتحدة» وهو ضرورة تكوين لجان المراجعة 
الخاصة بمصدري الأوراق المالية بالكامل من أعضاء مجلس الإدارة المستقلين. وهذا الاقتراح 
يتعدى المتطلبات الحالية للقيد (بما فيها التوصيات التي اقترحتها لجنة الشريط الأزرق 
Bue Ribbon Commission‏ في تقريرها لعام ۲٠٠١‏ بشأن لجان المراجعة) الذي أجاز وجود 
أغلبية من أعضاء مجلس الادارة المستقلين. ولكن الأكثر من ذلك أهمية هى أن لجنة المراجعة 
أصبحت للمرة الأولي متطلبا قانونيا بالنسبة للشركات. وهي الآن موّسسة مكونة بالكامل من 
أعقاء النجس المسقينء اة اختصاض مةه و مضل ااه القاتون :على آل قل ومقلبات 
القيد. ومن وجهة نظر التقارب فإن لجنة المراجعة أصبحت تبدو كأنها مجلس منقصل من 
المشرفين وهو ما يقربها كثيرا من مجالس المراجعة التي ينص عليها القانون في كثير من الدول 
التي تتبع القانون المدني» والتي تقيم مجلسا للاإدارة ذا هيكل موحد (مثل البرازيل والصين 
وإيطاليا واليابان» وروسيا وكثير غيرها). وعلي غرار لجنة المراجعة الجديدة فإن هذه المجالس 
تقحل مستو لت البراحة الاك وراختار الفراحصن. أا الاخلاف فيوان خاس البراحةة 
تلك» نظرا لأنها ليست جزءا من الهيكل الرئيسي لمجلس الإدارة فإنها لذلك لا تضم أعضاء من 
مجلس الإدارةء ومن ثم فإنها تتمتع بقوة محدودة مع الموظفين التنفيذيينء وعلي الرغم من أن 
تشكيلها نظريا يتم بواسطة المساهمين» فإنها في اغلب الاحوال تعتمد في تشكيلها وتسمية 
أعضائها علي إدارة الشركات. 

وأهم من ذلك كله» أن هيكل الحوكمة الذي نشاً في الولايات المتحدة بعد كارثة شركة 
انرون ENR0۸‏ صب يقترب من النظام الخالص لمجلس الإدارة ذي المستويين.”' إذ أصبحت 
هناك هيئة مستقلة تماما من المشرفين الذين هم في نفس الوقت أعضاء بمجلس إدارة أغلبه من 
الأعضاء المستقلين» وذات وضع موؤّسسي وذات سلطة تشبه إلي حد كبير المستوي الأعلي في 
ا ي ان ق ا و ا ا ین ون 
المجلس الإشرافي يمكنه ذلك» إذ أن أعضاءه من بين صناع القرارات الرئيسيين في مجلس إدارة 
أغلبه من المستقلين يقوم بفصل وتعيين الموظفين التنفيذيين. 

كما أن التقارب يحدث أيضا فى الاتجاه العكسى. فقد قامت اليابان» على سبيل المثالء 
بتعديل القانون التجاري الخاص بها في مايو ٠۲٠٠۲‏ للسماح للشركات باختيار هيكل الحوكمة 
الخاص بها. وينحصر الاختيار فيما بين شكل مجلس الأإدارة طبقا لقانون الشركات القديم مع 
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جود مجلس منفصل للمراجعة. ( كانساياكي »)2١53۷3)i‏ والشكل الجديد» والذي يشبه إلي حد 
یر نظام الولايات المتحدة. يقضي بوجود لجنة مراجعة لمجلس الإدارة أغلب أعضائها من 
عضاء مجلس الإدارة المستقلين. علي أن الطريق سيكون طويلا بالطبع. فقد أشاحت الشركات 
0 بوجهها عن إنشاء هيكل واضح للجنة مجلس الإدارة والتي ستلقي بمسئوليات حقيقية 
علي مجالس الإدارة الشكلية إلي حد كبير. Sa‏ 
فقي اتجاه النظام الجديد. وقد كانت شركة كيكومان )0٥۳3١‏ »|۸ التي تنتج صلصة الصويا هي اول 
شركة تقوم بتعيين أعضاء مجلس إدارة مستقلين في مجلس إدارتهاء وقد قامت مجموعة مجالات 
بارکو ۴۵۲٠١‏ فعلا بالإعلان عن عزمها لتشكيل لجان بمجلس الإدارة تختص بتحديد الجور 
والتعويضات والمراجعة'. 


وقي اوا قام دويتش ڊilك Europe Deutsche Bank‏ بتغيير قياسي قي طريقة تنظيم 
مجلس إدارته»ء بالابتعاد عن المسئولية الجماعية التقليدية (والمنصوص عليها قانونا) إلي نظام 
يقترب كثيرا من نظام المسئولية الفردية لكبار الموظفين والمدير التنفيذي الرئيسي المعروف في 
النظام الأمريكي. وقد قررت شركة سيمنس S165‏ موّخرا إنشاء لجنة مراجعة في مجلسها 
الإبشرافي (إلا أنه ليس مستقلا تماما ) مع إعادة النظر سنويا في نظام حوكمة الشركة كما أن 
مشروع قواعد القيد لبورصة نيويورك» قد يتطلب آيضا ضرورة الاستقلال التام للجنتين آخريين 
تختصان بعمليات الترشيح وتحديد الأجور. وهنا يبدو حدوث شئ من التقارب» علي الرغم من أنه 
ليس كبيرا. وليس لدي الشركات في معظم الدول مثل هذه اللجان. واليابان» كما سبق ذكره» هي 
إحدى الأسواق الكبيرة في منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ونادرا ما يوجد بها هذا النموذج 
من اللجان» وفي أوروبا عام ۲٠٠*١‏ كان هناك نحو 1١‏ فقط من الىشركات لديها لجان مراجعةء 
ونحو ٠٠‏ / لديها لجنة لتحديد الأجور وأقل من ٠١‏ / لديها لجان ترشيح(" 


معايير المحاسبة والإافصاح وتنظيم المراجعة 


يبدو أن هناك عملية تقارب عالمي في معايير المحاسبة والإفصاح. وتسعي المقترحات 
التشريعية الحديثة للولايات المتحدة إلي الترخيص للجنة البورصة بقبول والاعتراف بأية مبادئ 
محاسبية تنشئها أية هيئة لوضع المعايير باعتبارها مقبولة بصفة عامة لأغراض القوانين 
الخاصة بالأوراق المالية. ومن الواضح أن هذا يتضمن مجموعات معايير المحاسبة الدولية 
Accounting Standards (AS)‏ اernationaاما‏ التي اصدرها المجلس الدولي لمعايير المحاسبة. 
وكانت الولايات المتحدة في الماضي تصر بشدة علي عدم قبول أي شئ بخلاف المبادئ العامة 
المقبولة للمحاسبة في الولايات nllتaھدة Genarally Accepted Accounting Principles (GAAP)‏ 
من أية جهة مصدرة للأوراق المالية سواء كانت محلية أم أجنبية.' وقد كانت معارضة لجنة 
البورصة هى إحدى العقبات الرئيسية ت الا ری فى فار انخاس عالت اعا الاتهاه 
الوروبي فقد اعد جدولا تا لاستخدام معايير المحاسبة الدولية بصفة إلزامية فى الشركات 
المقيدة بالبورصاتء ابتداء بالحسابات الموحدة فى عام .۲٠٠١‏ وكثير من الدول الأوروبية تقوم 
فعلا بالاعتراف بالحسابات المقدمة على أساس أى من معايير المحاسبة الدولية أو المبادئ 
العامة المقبولة للمحاسبة فى الولايات المتحدة. وقد قامت اليابان بعملية إصلاح كبرى لنظاح 
المحاسبة بهافى عام ۲٠٠١‏ بحيث اصبح نظاما اكثر قربا من معايير المحاسبة الدولية وبصفة 
خاصة فى مجالات توحيد الحسابات والتسعير للسوق.”' كما أن الصين مازالت تعمل على تقريب 
نظامها المحاسبى بشكل أكبر إلى المعايير المحاسبية الدولية وخاصة فى مجالات اتحادات 
ا غنال و عله الق ارت عن الفط عات رطا المح الان فام به أكر من در عات عا 
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للمحاسبة فى عام ۲٠١٠‏ عن مبادئ المحاسبة العامة المقبولة لمراجعة التقدم الذى تحقق نحو 
التقارب مع وضع جدول نشط للتنفيذء كما قامت باقتراح تغييرات على المتطلبات القومية ""“ 


وتذهب المقترحات التشريعية فى الولايات المتحدة الأمريكية إلى ما يتعدى كثيرا مجرد 
السماح باستخدام معايير المحاسبة الدولية .(145) ومن المقترح أن المبادئ العامة المقبولة 
للمحاسبة فى الولايات المتحدة 6۸4۴ 5لا قد تحتاج فى نهاية المطاف إلى التحرك فى اتجاه 
معايير المحاسبة الدولية عن طريق اتباع منهج يقوم على ساس مبدئي. ويتخذ مشروع القانون 
الخطوة الاولى بان يطلب إلى المديرين التنفيذيين C٤0:‏ وكبار الموظفين التصديق على ان 
الحسابات تظهر بأمانةء كافة النواحى المادية وعمليات الشركة ” وحذف أية كلمات تظهر أن 
(العدالة) ينبغي أن تكون وفقا لمبادئ المحاسبة العامة المقبولة لم يكن بمحض الصدفة ”. ومن 
ناحية البعد الفكرىء فإن المنهج الحالى المفرط فى التفاصيل للمعايير المحاسبية والذى لا يسمح 
للمبادئ العامة بأن تكون لها أية قيمة إنما يعتبر شذوذا عن نظام القانون العام. إذ يتوقع من 
القانون العام أن يعمل على معايير عريضة وليس على ساس تنظيم تفصيلي. وهذه المعايير 
العريضة عندئذ يمكن أن تعمل على أساس كل حالة على حدة. وقد حافظت المملكة المتحدة على 
هذا المنهج - إلا أن المملكة المتحدة مرة أخرى» تشبه معظم التشريعات الأوروبية في منهجها 
القانوني والتنظيمي بالنسبة للمحاسبة فالمبادئ الأساسية منصوص عليها في نظام ساسيء هو 
قانون الشركات» ومن ثم يتمتع حماية المبادئ من الفوضى التي لا يمكن تفاديها والناشئة من 
العبارات الفنية لمجلس المعايير المحاسبية Accounting Standards B02/d.‏ 


النتائج المستخلصة والدروس المستفادة للمستقبل 


في عام ۱۹۷٤‏ کتب کینیث ارو Kenneth Arrow‏ الاقتصادي والحائز علي جائزة نوبل - 
“ إن كل عملية تجارية في الحقيقة بها في حد ذاتها عنصر ثقةء وبالتاكيد فإن اي عملية يتم 
إنجازها خلال فترة من الوقت". وبمعني أخر ن فإن الثقة هي توقع معقول بأن المعلومات عن 
السوق والبيانات والوعود التي تقدم في أثناء عملية التجارة يمكن الاعتماد عليهاء ومن ثم فإنها 
تعتبر إحدى المكونات الأساسية لآي سوق مالية عاملةء حيث تمثل الأوراق المالية المتدوالة وعدا 
بالحصول علي عوائد في خلال فترة زمنية معينة. ويمكن للمرء أن يعتبر حوكمة الشركات 
لار لف القركات كما ان القراع والعفلبات والاخراءاة والانعاظ السا ك التي کو 
الحوكمة الجيدة لا تعتبر بديلا عن الأمانة واللطف وكفاءة موظفي الشركة التي لا تعتبر بذاتها 
كافية لضمان حسن الأداءء إلا أن وجودها يضمن آنه في غياب الغش الإجرامي» والمستثمرين 
و ااي الفا اا رون ك ار كد كي المطرمات رالا ات واارعنة التي تار عن 
الشركات - من موظفيها ومن مجالس إداراتها. وكما أن نوعية الأصول تحدد نوعية الغرض في 
محفظة البنك» فإن نوعية حوكمة الشركة تحدد درجة مصداقية المعلومات والبيانات المقدمةء 
والوعود التي تقدمها شركة مقيدة بالبورصة إلي مستثمريها. 


ويمكن للمرء أن يمضى خطوة أبعد. إن حوكمة الشركة فى النهاية تتعلق بالثقة ولا تتعلق 
بالضبط والرقابة. وقد يبدو هذا غريبا على السمع ومتناقضا مع البداية. وعلى ية حالء فان 
اون هو الائ ل دوا هاما فى الحوكمة بالنسبة للرقابة فى الشركة» فى سوق الأسهم 
والأصول السائلة. وما لم يقم المديرون الموظفون بعملهم على الوجه فسيتم فصلهم فى 
مملية إضافة القيمة (أر على الأقل المحافظة على القيمة) وهكذا تمضى النظرية. ولكن من 
الناحية العملية؟ فإن عددا متزايدا من الشواهد العملية قد أوضح E‏ هامة فى سوق رقابة 


O0 


کر کت ا کا کی العو ان العو 


الشركة باعتبارها أداة الحوكمة لمعاقبة الوكلاء «أى إدارة الشركة» من جانب الروساء « أى 
المساهمین.»' وقد اظهرت إفلاسات شرکات إنرون ۸٣۲٥۸‏ ۴, وورلد کوم ۷۷٥۲۱۵ ٥٥۳‏ وغیرھما من 
الافلاسات التى حدثت موّخراء حقيقة آخرى: عندما تناقص ضمان الثقة بشكل خطيرء أصبح 
موی رقا لرک غا خر فور تكن الخها رة الق و عة ها وات غحاا تال تحاط ف 
الدوران» كان الجزء الأكبر من شهرة الشركة وقيمتها قد ذهب أدراج الرياح. 


وهذا درس ينبغي على واضعي السياسات خارج العالم الأنجلو ساكسونى أن يستفيد منه. 
وفى الاقتصادات ذات هياكل الملكية المركزة» فإن محاولة تحسين حوكمة الشركة من خلال 
سوق رقابة الشركة قد يوّدى فى البداية إلى إحداث مشاكل أكثر من المنافع. ومنكل هذه 
الاقتصادات ينبغي أولا وقبل كل شئ أن تسعى إلى أن تبنى على ميزة الوكالة الخاصة بهاء وأن 
تبنى الثقة فى القائمين بالعمل فى شركاتهاء والعائلات وأخيرا الدولة (على الرغم من ان الوثوق 
بالدولة فى معظم الأحيان ته تكون أرا صا أن فتجع القرة على الان فى الرعاة 
الداخلية باعتباره هدفا للسياسة العامة لابد أن يفسح الطريق أمام الفساد وسوء الاستغلال 
الداخلي. ويمكن للاتحاد الأوروبي أن يتعلم من هذا عن طريق تركيز حماسة التنظيمي الشديد 
على فساد وسوء الاستغلال للشركات بدلا من . تيسير عمليات الاستيلاء المعادى على الشركات. 
وتقدم کوریا مثالا مفيدا فى هذا المجال: فقد حدث بعد أزمة ۹۷ - ۱۹۹۸ اَن قبل واضعو 
قيام قطاع مالي تنافسي منفتح باعتباره آمرا فاا و غ 2 

ت فى محيط الملكية والرقابة وقاموا بتركيز تدخلهم التنظيمي على الحد بشدة من إمكانية 
الاستغلال الداخلي. وتشهد التحسينات الأخيرة فى تقييمات السوق الكوري على نجاح هذا 
الوت 

إلا أن المرء لا ينبغي أن يبالغ فى تقدير أهمية إصلاح السياسة العامةء إذ أن تغيير 
القوانين هو الجزء السهل. أما تنفيذ القوانين الجديدة وبناء الموسسات اللازمة فهوالجزء الصعب 
الذى ترق وفنا لاتعامة: و ¿ الدرس الثانى للشركات هو أنه يمكنها أن تتغلب على ” 
عقباتها السيادية ٠‏ وعلى نزوع المستثمرين إلى الىشك لتحقيق مكاسب هامة عن طريق القيام 
بالإصلاح الحوكمة على مستوى المنشأة. وينبغي أن يتحدد مجال الإصلاحات على مستوى 
المنشأة وفقا لتعريفنا للحوكمة بأنها ”ضمان الثقة ”. وبدلا من الطريقة الرخيصة للتأثير فى 
خانات القائمة الخاصة باصلاحات حوكمة الىشركات - أى الأغلبية العظمى من المنشأت المقيدة 
بالبورصات فى جميع آنحاء العالم» تفانت في تحسين الأداء وخلق قيمة للاستثمارات - ينبغى 
أن تركز اهتمامها على بناء الثقة فى ترتيبات الرقابة الخاصة بهم» وفى قدرتهم على التخطيط 
وإدارة العمل بطريقة أفضل من أى شخص أخر فى بلادهم وقطاعهم. وسينتج عن اتباع اساليب 
الحوكمة تخفيض تكلفة راس المال حيث ستخفض الشركات تكلفة المخاطر بالنسبة لممولى راس 
المال الخارجيينء وسينشاً عنها أيضا نتائج آفضل من التشغيل عن طريق وضع استراتيجية أكثر 
فعالية والسيطرة على المخاطرء وقد أكد البحث الذى قام به اثنان من الاقتصادين بالبنك 
الدولى”" أن التحسنات فى حوكمة الشركات على مستوى المنشأة (فى مقابل الاصلاحات فى 
E)‏ ي EE‏ تؤدى إلى نتائج هامة ذات مغزى» وأن الاصلاحات على مستوى 
المنشأة تعتبر أكثر أهمية فى الأسواق الأقل نموا وذات التشريعات الموسسية الضعيفة. 
وباستخدام الننانات لخا هة نخد :۷ متقاة هن 0 دولة من دول الاشراق الصاعدة» وترتيب 
المنشات طبقا لنظام التصنيف على اساس حوكمة الشركات» الذى وضعه بنك كريدى ليونيهء 
استخلص کلابر ولاف 0۷ا ۵٩٣ھ‏ 6۲م مھا ان: 
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الاقتصادى والتنمية) e‏ عنه زيادة بنسبة ٠۸‏ فى ¶ ك'أطه"ا. 


أما الدرس الثالث فهو يهم المستثمرين: إذا ما كنتم تريدون حوكمة أفضل للشركاتء» فإنه 
ن دل ك ل ارادا را د وو ا ا ر و 
الاخفاقات التى حدثت موّخرا فى الحوكمة في الولايات المتحدة وغيرها من الدول» كانت نتيجة 
فشل الحوكمة بالأسواق الصاعدةء فكلها كانت تعاني انخفاض قدرة المستثمر علي اكتشاف نقاط 
الضعف في الحوكمة ولن يجدى الصراخ بعد أن يكون الحصان قد هرب. لقد اعتمد معظم 
المستثمرين بقدر أكثر مما يلزم على مجموعة متباينة من مقدمى المعلومات (المحاسبونء 
المحامون» والعاملون ببنوك الاستثمار) والذين ثبت أنهم كانوا متحيزين بدرجة أكبر لمصالح 
مصدرى الأوراق المالية أكثر من تحيزهم لمصالح المستثمرين. وهذا الاعتماد غير الصحى كان 
فى جزء منه نتيجة لعدم رغبة المستثمر لإعطاء الحوكمة القيمة التى تستحقهاء وإدراك أهميتها 
فى نطاق موّسساتهم وأنماط توزيع مواردهم» هناك ما يشير الى أن كبار المستثمرين مثل مديرى 
فاد الا متها ن و مديرى ادت لصوا ومدیری صناديق المعاشات» يدركون مناقع 
القيام بنشاط أكبر فى مجال الموضوعات المتعلقة بحوكمة الشركات. كما أن المنظمين وواضعى 
اللوائح» الذين يدركون أهمية نشاط المستثمرين» يقومون بتسهيل ذلك من خلال تخفيف بعض 
اللوائح الخاصة بالأوراق الماليةء التى تم بحثها فيما سبق» وعن طريق الموافقات والترخيصات 
الفقيطة ومن خلال الفت و فى متطلدات الا قرافت فى مخالس الادارة الخاضة تصتاديق 
المعاشات والمديرين الموظفين بهاء لمراقبة الحوكمة فى الشركات التى تجرى الاستثمار بها. 


ويتضح مما سبق أن التقارب العالمى لا يعنى على الإطلاق التوحيد العالمى لقواعد 
حوكمة الشركات وسلوكها. بل يعنى أن المستثمرين والشركات يصبحون أكثر قدرة على تبادل 
الثقة فيما بينهم عبر الحدود الوطنيةء عن طريق تبادل الاحترام وتعلم كل منهم من الأخر. ولما 
كانت الولايات المتحدة الأمريكية قد ردت بسرعة على بعض الاخفاقات الهامة التى حدثت فى 
نظم الحوكمة بهاء فإنها فى نفس الوقت وإلى حد ما تقلد وتحاكى بعض الحلول والأساليب 
المرتبطة عادة بالنظم القانونية والتنظيمية العتيقة بحيث تصبح أكثر قبولا فى السوق. وقد بدأت 
الشركات فى جميع أرجاء العالم تدرك قيمة حوكمة الشركاتء وأخذت ببطء تبنى معرفتها عن 
أفضل الممارسات العالمية للقائمين على أمور الشركات. والأمر متروك للمستثمرين كى يطلبوا 
حوكمة أفضل» وأن يدركوا ما تعنيه ويعطوها القيمة التى تستحقها فى جميع أرجاء العالمء 
متجاوزين بذلك القوالب النمطية والافراط فی التبسیط. لقد کان آلبرت إینشتین ١اعاءہ¡٤‏ ۲طا۸ 
هو الذى قال ”حافظ على أن تكون الأشياء بسيطة على قدر الإمكان ولكن لا تزد على ذلك ذرة 


oN 


و فی القن نارن 


Nestor, Stilpon and John Thomposon, "Coporarate Governance Patterns in OECD Economics: —4 
ls Gonvergence Underway?" in Nestor, Stilpon and Takahiro Yasui, eds., Coporate Governance 

in Asia: A Comparative Perspective (Paris: Organisation for Econmic Co-operation and 
Development, 2000), 19-43. 


- الشبكة الدولية لحوكمة الشركات )|٥6١(‏ هى جمعية من كبرى الموسسات الاستثمارية من جميع أرجاء 
العالم وتمتلك ما يزيد على ٠١‏ تريليون دولار من الأصول تحت إدارتهاء وتهدف إلى تشجيع تحقق حوكمة 
أفضل عالميا. (للحصول على تفاصیل آكثر عن الشبكة واه ہوء| )ww Ww.‏ 


۴- للحصول على تفاصيل أكثرء انظر الفصل الرابع من هذا الكتاب ”حوكمة الشركات...وحتمية التطبيق 
التدریجی” تألیف آمارجیل ااا ۸٣٩۲‏ رئيس بحوث هونج کكونج» بنك الکریدی ليونيه .)٥18۸(‏ 


)١١( للحصول على نظرة شاملة عن مختلف خطط ونظم التصنيف» وكيفية استخدامها بشكل فعال انظر فصل‎ “٤ 
من هذا الكتاب عن ” كيفية استخدام نظم التصنيف وقوالب التقييم لتعزيز حوكمة جيدة للشركة ” تأليف‎ 
.ا من مركز المشروعات الدولية الخاصة‎ catherine Kuch)a-٨ b19 د. کاترین کوشتا - هیلبلینج‎ 
(CIPE) 


۵- انظر آمار جيل |اآ6 ۲ "حوكمة الشركات...وحتمية التطبيق التدريجى” الفصل الرابع فى هذا الكتاب. 


Paul Gompers, Joy Ishii, and Andrew Metrick, "Corporate Governance and Equity Prices", —1 
NBER Working Paper available at: www.nber.org, posted in August 2001. 


۷ للإطلاع على بحث نظم موسسة مودى ك'000۷( للتصفيف» انظر الفصل )١١(‏ من هذا الكتاب ”كيف يعمل 
التصنيف الائتمانى على تقوية الأسواق المالية ” السفير جون بون 8011 ¬ hەل‏ b2ss2d0۲صA‏ الرئيیس 
السابق لموٴسسة مودى للخدمات الاستتثمارية .Moody's Investors Service‏ 


۸- هذا لأن البنك قد يواجه فى النهاية مخاطرة أعلى فى تصنيف محفظة قروضه إذا ما قام بالإقراض إلى 
القركات خحيفة الحؤكمة. 


۾_ يشير مصطلح"۲5٥۷آ۲ل"‏ إلى الموظفين الداخليين "5١٥٠|ء١!ا"‏ الذين يتحكمون فى تشكيل خطط عمل الشركة او 
شکل الإدارة. 


A group of academics published a sereis of influential papers in which they advanced the thesis, =1° 
among others, that the development of deeper, more efficient capital markets in the United 
States and the United Kingdom is linked to the superiority of the Anglo-Saxon legal system, 
based on common law. The main paper in the series is La Porta, Rafael, Florencio Lopez de 
Silanes. Andrei Schleifer, and Robert Vishny, 

"Legal Determinants of External Finance", Journal of Finance 1997, 52: 1131-50 


See appendix A, this volume, Corpoate Governance Rule Proposals Reflecting = 
Recommendations from New York Stock Exchange and Listing Standards Committee." 


۱۴- يركز هذا الفصل على مشروع متطلبات القيد فى بورصة نيويورك للاوراق المالية (٤؟N۷١)‏ 
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"Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and its 
Member States" Weil, Gotshal, and Manges LLP, 2002. Available upon request from Weil, 
Gotshal and Manges (www.weil.com). 


للحصول على معلومات اکر عن بورضة ساو تاو لی الوا ا 80/٤25٥۸‏ ء انظ فصل ۸ من هذا الكتاب 
٠‏ استراتيجيات مبتكرة لفرض حوكمة الىشركات فى البرازيل: بورصة ساوباولو البرازيلية والسوق الجديدة 
N0v0 Mer0‏ تاليف ماریا هیلینا سانتانا .Maria Helena Sanaa‏ رئيسة علاقات القيد والاصدارء 


بوا اا 


هذا طبقا لعملية مسح تمت فی عام ۲٠۰٠‏ قام بھا ھايدريك وستراجلز esاووں5)r Heidrick ad‏ ویمکن 
الحصول عليها اننا مjù www. heidrick.cO0m‏ 


See the discussion in Claessens. Stijn, Simeon Djankov, Joseph Fan, and H.P. 
Lang."Disentangling the Incentive and Entrenchment Effects of Large Shareholding", 2001, and 
forthcoming in the journal of finance. It is availble at www.ssrn.com. 


كلمة ۴٠۲١‏ أو ”الخالص” تعنى مجلس إدارة ذا مستويين بدون تحديد آخر» يعطى مقاعد تصل إلى النصف فى 
المجالس الإشرافية لممثلى العاملين. وفى الواقع فإن وجود العاملين فى لجان المراجعة بالشركات الألمانية 
فة بال نات المتخة فد رن مخالف التصوض الا مرنكة الخاصة باسفلال اليراحة 


See the Investor Responsibility Research Centre's July 2002 Newsletter at www.irrc.com. 


أنظر عملية المسح التى قام بها هايدريك وستراجلز والمذكورة فى الملاحظة رقم .)٠۱۸(‏ 


لاطلاع على مناقشة أكثر تفصيلا عن مبادئ المحاسبة العامة المقبولة )G۸4۴(‏ فيمقابل معايير المحاسبة 
الدولية (45ا) انظر فصل ٠١‏ فى هذاالكتاب ‏ ما السبب فى أهمية معايير المحاسبة السليمة؟ ”للبروفيسيور 
جوزيف جودوين 604011 56۸٥ل‏ والبروفيسيور ستيفن د. جولدبر ج Stephen R. 60|d5€/9‏ 


التسعير للسوق يقدم القيمة السوقية العادلة للأصول مقابل قيمتها الدفترية فى الحسابات. وهذا الأمر ذو 
أهمية خاصة بالنسبة للأصول المالية وغيرها من الأصول ذات التداول النشط والتى يمكن الحصول على 
قيمتها بطريقة عادلة وأمنة. 


This is from "GAAP 2001: A Survey of National Accounting Rules Benchmarked against 
International Accounting Standards",Christopher W. Nobles, ed., available on request from all 
major international accounting firms. 


Arrow, Kenneth, "Gifts and Exchanges," Philosophy and Public Affairs 1974,1,4: 357 


سوق الرقابة على الشرکات هو مصطلح قدمه ۳.۸13108 فی مقاله عام ۱١۹١١‏ الاندماجات 
وسوق الرقابة على الشركlت‏ ”ٌ Mergers and Market for Corporate Control‏ المنشورة قى EcoN0™¥J‏ 
of Politica‏ ا0urnaل‏ عام .۷۹٦٠‏ ويشير المصطلح إلى إمكانية شراء الرقابة على الأصول المقومة بأقل من 
قيمتها من خلال الاستحوان على سهم الشركات المتداولة فى البورصةء وفى أكثر الأحيان عن طريق عروض 
الاستيلاء المعادية. والهدف هو تحسين قيمة تلك الأصول من خلال إدارة أفضلء وإعادة هيكلة الشركة أو 
التضقية الفباشرة لها 


See Leora Klapper and Inessa Love, "Corporate Governance, Investor Protection and 
Perfromance in Emerging Markets," 2002, working paper available at: www.ssrn.com. posted in 
March 2002. 


کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 


الفصل الرابع - © 


وحتميهة التطبيق التدريجى 


بقلم: آمار جيل 


لقال الال عبارة ن تناد من كتاب ق ست ولك ليس لآل الاي اصدره 
بنك الکریدی لیونیه ش.م ٥۵ ال0٣ ٣ھ 5.۸ )۳C15۸(‏ فی شهر فبرایر ۰۲ ۲۰. وهذه المختارات 
قد اعيدت طباعتها باذن من الكريدي ليونيه. وللحصول على معلومات اکڈٹر .)۷W۷W.٤C184.٥0۸(‏ 


ارتفاع وخسن حوكمة الشركة يعادل التفوق فى الأداء 

إن الافتراض الرئيسي الذى قدمه الكريدى ليونيه فى التقرير الأخير عن حوكمة الشركات 
)٥6(‏ -”قديسون ٠٠**‏ وخطاة من هم أصحاب العقيدة ؟ ” - كان هو أن الشركات ذات الحوكمة 
المرتفعة قد تكون أسهمها فائقة الأداء" وقد دعمت هذه المقولة بيانات عن سنة وثلاث وخمس 
سنوات حتى نهاية عام .۲٠٠١‏ وعند تحديث هذه البيانات كي تضم عام »۲٠١*٠‏ حصلنا على 
نفس النتيجة إلى حد كبير. فقد استمرت أسهم الشركات ذات الحوكمة المرتفعة متفوقة فى الأداء 
فى الأسواق المعنية. 

وقد قمنا بتقسيم الشركات التى قمنا بترتيبها للحوكمة إلى أرباع فى كل دولة. وقد وجدنا 
فى آسياء فى كل الدول العشر التى قمنا بتغطيتها فيما عدا واحدة (الاستشثناء كان تايلاند)ء أن 
الربع الأعلى قد تفوق أداوّه على الموّشر الرئيسي للدولة. وكان التفوق فى الأداء فى تلك السنة 
الوحيدة بنسبة بلغت /٠.١‏ (تايوان والصين) وبلغ متوسط /٠٤.٤‏ مقابل الموًشر الخاص 
بالدولة. وفى السنوات الخمس حتى نهاية عام ٠٠١*١‏ كان أداء الربع الأعلى فى حوكمة 
الشركات متفوقا على موّشرات الدولة المعنية فى كافة الأسواق الآسيوية التى قمنا بتغطيتها 
(باستثناء إندونيسيا)ء وبلغ /٤١‏ فى المتوسط فى خلال مدة السنوات الخمس. وكان أعلى تفوق 
هو الذى حققته الهند» حيث تفوق أداء الربع الأعلى من الشركات عالية الحوكمة على النقطة 
المرجعية ب 1١١‏ نقطة مئوية على امتداد الفترة. 


و کی القن اتاد وار 


أما بالنسبة لأمريكا اللاتينية فقد كان تفوق أداء الربع العلى من شركات الحوكمة بنسبة 
/١‏ فى ۲٠*١‏ وبنسبة /٠٠١١‏ على امتداد السنوات الخمس الأخيرة. وفى الاقتصادات 
الصاعدة فى أوروبا والشرق الاأوسط وآفریقیا »)E۴۷۴۸(‏ على أية حالء لم يكن هناك آى ارتباط 
وثيق بين الشركات ذات الحوكمة المرتفعة والتفوق فى الأداء : وكان الربع الأعلى من شركات 
الحوكمة فيما غطيناه قد انخفض أداوٌّه" فى هذه المنطقة سواء فى السنة الواحدة أو السنوات 
الخمس. وهناك بعض الأدلة أن مستويات الحوكمة لم تكن هى السبب» ولكن يبدو أن التغير فى 
حوكمة الشركات هو الذى كان العامل الموّثر. 


ولم يكن الربع الأدنى من شركات الحوكمة منخفض الأداء بصفة عامة فى الأسواق 
المعنية. ففي آسيا كانت هناك أربعة أسواق فقط من بين عشرة هى التى انخفض آداوّها فى عام 
.٠١‏ وكانت الأسواق الأربعة هى الهند» وإندونيسياء وجمهورية كورياء وتايوان (الصين). 
وكمجموعةء فإن الربع الأكثر انخفاضا من شركات الحوكمة تفوق أداوّه فى أمريكا اللاتينية 
("8ها) بنسبة ۲۹ (على الرغم من أنها أقل من /١١١‏ للأداء المتفوق للربع الأعلى من شركات 
الحوكمة فى تلك المنطقة) بينما أن المنطقة الصاعدة لأوروبا والشرق الوسط وأفريقيا تفوقت 
شركات الحوكمة الموجودة فى القاع بنسبة ٤‏ فى عام .۲٠١١‏ وحتى إذا ما آخذت السنوات 
الس الاحرة ان أك رات اة ا اال كن عا ها لاون ارق 
الخاصة بهاء ولكنها كانت منخفضة الأداء فى أندونيسيا وأمريكا اللاتينية وسنغافورة وتايلاند 


)۱-٤( شکل‎ 


Performance of top and bottom CG quartiles vs market indices (2001) 
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وهذه النتيجة المضادة للبديهة بالنسبة لأسهم الشركات الأدنى حوكمة تدل على أنه 
بينما يستمر المستثمرون فى تفضيل أسهم الشركات الأعلى حوكمة فى الأسواق المعنيةء بما 
يتعدى الأداء النسبي للأسهم لا يعتمد على المستوى المطلق لحوكمة الشركة. بل أن هناك دليلا 
على أنه فيما تحت الربم الأعلى لشركة الحوكمة. فإن المستوى المطلق للحوكمة ليس هو العامل 
الأساسى» ولكن تحسين أو تدهور الحوكمة له دور أكبر فى تحديد أداء سعر السهم. 


وهناك دليل واضح فى سنغافورة على أن الشركات التى تعانى من هبوط الحوكمة يتدنى 
أداء أسهمها. وفى الدول الأخرى نجد أن الشركات التى تتحسن فيها الحوكمة بشكل واضح - مثل 
بنك وسط Bank of Central Asia (BCA-Indonesia) lÎ‏ وکوکمین بنك Kook B2)‏ (کوریl(‏ 
ولوکویل وساسول (01ھ5 & ااه اا) جنوب آفريقيا - كانت مكافأتها هى تفوق الأداء فى عام 
۰۰۱ 


وکلے آے حال تان فا الاتحاء لس واش اما ك امن الساتات الت اا کا 
تم تقديمها فى الأقسام الخاصة بالدول. وكان من الواضح أن هناك عوامل آخری هی التى كانت 
تدفع الأسواق فى عام .۲٠١١‏ وقد كان كثير من التحسينات فى درجات حوكمة الشركات نتيجة 
لقيام الشركات بالعملية بحماس كبيرء» وإعطاء معلومات افضلء والسماح للمحللين بإعطائهم 
درجات أعلى مما سبق. 


)۲-٤( شکل‎ 


Performance of top and bottom CG quartiles vs market indices (five-years to 2001) 
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و کی القن اتاد وااو 


لماذا ترتبط حوكمة الشركات باداء الأسهم ؟ 

إن الارتباط بين الحوكمة الجيدة أو التى تتحسن فى الشركات وتفوق أداء سعر السهم لا 
يبرهن فى حد ذاته على وجود علاقة السببية. وعلى أية حال فإن هناك من الأسباب ما يجعلنا 
ار لار اط مس سم 

وأحد الأسباب الرئيسية هو أن حوكمة الشركات إنما هى انعكاس لنوعية الإدارة. ومن 
الواضح أن الإدارة ذات المستويات الأعلى كفاءة تعرف تماما أن ارتفاع مستويات حوكمة الشركة 
ليس هو كل ما يسعى إليه المستثمرين. اما ما هو مطلوب إلى جانب ذلك قهو المحافقظة على نظام 
المراجعات والتوازنات فى شركاتهم من أجل تواصل ارتفاع آداء التشغيل فى الأجل الطويل» إلى 
جانب منع إساءة استغلال الشركة وإساءة إدارتها. وليس هناك آى شئ يمكن مقارنته 
بالمستويات العليا للشفافية لمنع سوء الإدارةء ولاتجاه مجموعات الإدارة عالية - ال 
التركيز على العوائد المالية. وكما عرضنا فى تقريرنا ” قديسون ٠٠٠١‏ وخطاة” فإن الشركات 
مرتفعة الحوكمة تتجه نحو الحصول على عوائد مرتفعة على رأس المال المملوك (ROE)‏ وففب 
عالية للقيمة الاقتصادية المضافة .(۴۷۸) وطالما أنها هى أضخم الجهات المنشئة للقيمة فى 
أسواقها المعنية فإنها ستظل متفوقة فى الأداء على امتداد الزمن. ونوعية الإدارة هى المفتاح 
الذى يربط الشركات بالحوكمة الجيدة مع النسب المالية الأعلى وتفوق أداء سعر الأسهم. 


والسبب الثاني للارتباط هو أن المستثمرين ليسوا محصورين أو محددين بأسواق معينة 
ركه ان تدر ال سو وا امان الى أف ها رك اكات وي ارائ التبعةاد 
كانت صناديق الاستثمار الخاصة بالدول والمناطق من المنتجات الرائجة والشائعة. وعلى أية 
حال فإن المستثمرين فى تلك الضتاديق وحدوا ان اترات ت الاستثمار فى الأسواق الصاعدة التى 
اختاروها كانت وبالا ودمارا. ولو كان المستثمرون قد احتفظوا بأموالهم فى أسواقهم المحليةء 
فإِن کثیرین منهم کانوا سیحصلون على عوائد أفضل كثيرا. 

وبينما أنه من ناحية المبدأء تبدو فكرة توزيع استثمارات ت المرء جغرافيا وتنويع الاستثمار 
فى الأسواق الصاعدةء وكأنها توفر أداء أفضل وتعمل على توزيع المخاطر, فإن المستثمر النهائي 
تكؤن ثقته أقل كثيرا فى أنه سيتمكن من اختيار الدولة أو المنطقة السليمة. ومن ثم فانه يحول 
هذه المسئولية إلى مدير الصندوق الموسسي. 


وعادة ما يضع المستثمر النهائي أمواله فى حسابات دولية أو عالمية بدلا من وضعها فى 
صناديق دولة أو منطقة بعينها. ومن ثم يصبح الأمر متروكا لمدير الصندوق الذى توجد به هذه 
الضغابات قزرا يستٹثمرها وقی أية دول وأية شركات. ومدير الصندوق الدولي» لیس مقیدا 
فى تصرفاته بنفس الطريقة التى يجد نفسه عليها مدير صندوق الاستثمار فى دولة ماء من 
ناحية الاختيار فيما بين ما قد يكون أفضل الشركات ضعيفة الحوكمة فى سوق ما. e‏ 
المستثمر على نفس درجة التعرض فى صناعة معينة لشركات فى دول أخرى تكون فيها 
مستویات حروکا اکر ارتفاغا 


إن القائمة الضخمة للاستثمارات الممكنة فى الأسهم والمفتوحة ماح مدير صندوق 
الاستثمار العالمي تعنى أن المستثمر لابد أن يكون أكثر حرصا من ناحية الاستثمار فى الشركات 
ذات معايير الحوكمة الضعيفة. ويصدق هذا بصفة خاصة إذا لم يكن فى إمكانه يراقب 
التطورات فى كل شركة من الشركات عن قرب بنفس الدرجة التى يمكن أن يقوم بها مدير صندوق 
الأستقماز النخلضص. ونظرا لكل الضغيف الخوكمة فى أنناء الأرمة الأ سيوية. وخاضة عنما 
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تودى الاخفاقات التامة لحوكمة الشركات إلى انخفاض تصنيف بعض الأسهم (وأحيانا تصنيف 
السوق ذاته)ء فإن المستثمرين بصفة عامة يكونون أكثر اهتماما بضرورة الاستثمار فى شركات 
تصبح معيارا استثماريا أكثر أهمية عن ذي قبل. 


الشركات خسن عمله 


إن مجموع درجات حوكمة الشركات التى يطبقها كريدى ليونيه يقوم على ساس سبعة 
اقام رس ا اتسا رالنان واا شلال والفحاسة على اسول وة 
والعدالة» والمسئولية الاجتماعية. 


وتحت كل من هذه الأقسام نقوم بتقييم الشركات على أساس موضوعات تعتبر أساسية 
لتگوين الغمارسات الخيدة الشركة والا ستيان يخر قى استنما رة ذات.شطرينء لتخقيض التميز 
الشخصي» يقوم بملئه أحد محللينا الذين يغطى كل منهم إحدى الشركات» على أساس افضل 
المعلومات المتاحة. 


ودرجات حوكمة الشركات للكريدى ليونيه موضوعة على ساس تقييمنا للشركة فى ٠٥۷‏ 
موضوعا مبنية تحت النواحي السبع الرئيسية التى نرى آنها تكون فكرة حوكمة الشركات. وفيما 
يلي ملخص لما نقوم بتقييمه عند وضع ترتيبنا لحوكمة الشركة: 

-١1‏ الانضباط 

* بيانات واضحة للجمهور تعطى آولوية لحوكمة الشركة. 
* وجود الحافز لدى الإدارة تجاه تحقيق سعر أعلى للسهم. 
٠‏ الالتزام بالأعمال الرئيسية المجددة بوضوح. 

٠‏ وجود تقدير سليم لتكلفة الممتلكات (حقوق الملكية). 

٠‏ وجود تقدير سليم لتكلفة رس المال. 

* التحفظ فى إصدار أدوات ملكية أو أدوات تخفف منها. 

٠‏ تأكيد إمكان التحكم فى الدين» واستخدامه فقط فى مشروعات ذات عائد كاف. 
إعادة النقد الزائد إلى المساهمين. 

١‏ بحث موضوع حوكمة الشركة فى التقرير السنوي. 

-١‏ الشفافية 


الإقصاح عن الأهداف المالية: وبيان نسب العائد على حقوقه الملكية ونسبة القيمة 
الاقتصادية المضافة لمدة ثلاث وخمس سنوات. 


“o 


حو كمة الشركات فی القرن الجادى وا لعشرين 


* الإفصاح الفوري عن النتائج بدون أى تسريب قبل الإعلان. 

الإفصاح بوضوح عن النتائج والمعلومات المتعلقة بها. 

٠‏ تقديم الحسابات طبقا لمبادئ المحاسبة العامة المقبولة دوليا. 
الافصاح الفورى عن المعلومات السوقية الحساسة. 

٠‏ توفير إمكانية وصول المستثمرين إلى الاإدارة العليا. 

* وضع موقع على شبكة الإنترنت يجرى فيها تحديث الإعلانات بسرعة. 
۳- الاستقلال 

٠‏ معاملة أعضاء مجلس الإدارة وموظفي الإدارة العليا للمساهمين. 

* وجود رئيس مجلس إدارة مستقل عن الإدارة. 

٠‏ وجود لجنة إدارة تنفيذية مكونة بشكل يختلف عن تكوين مجلس الاإدارة. 
ه وجود لجنة مراجعة يرأسها عضو مجلس إدارة مستقل. 

* وجود لجنة لتحديد الأجور والمرتبات يرأسها عضو مجلس إدارة مستقل. 
٠‏ وجود لجنة ترشيحات يرأسها عضو مجلس إدارة مستقل. 

۰ وجود مراجعین خارجین غير مرتبطین بالشرکة. 

* عدم وجود ممثلين لبنوك أو ى من كبار الدائنين فى مجلس الإدارة. 

؛- المحاسبة عن المسئولية 

ه قيام مجلس الإدارة بدور إشرافي أكثر من قيامه بدور تنفيذي. 

٠‏ وجود أعضاء ومجلس إدارة غير موظفين ومستقلين تماما 


ه أن يكون عدد أعضاء مجلس الإدارة المستقلين غير الموظفين نصف عدد أعضاء المجلس على 
الأقل. 


* وجود أجانب فى مجلس الإدارة. 

اجتماعات كاملة لمجلس الإدارة مرة واحدة على الأقل كل ربع سنة. 

* قدرة أعضاء مجلس الإدارة على القيام بتدقيق فعال. 

* وجود لجنة مراجعة ترشح المراجعين الخارجيين وتراجع عملهم. 

٠‏ وجود لجنة مراجعة تشرف على المراجعة الداخلية والإجراءات المحاسبية. 
-١‏ المسئولية 

* التصرف بشكل فعال ضد الأفراد الذين يتجاوزون حدودهم. 

* تحقيق سجل فى اتخاذ الإجراءات فى حالة إساءة الإدارة. 


3 


الفصل الرابع | حوكمة الشركات...وحتمية التطبيق التدريجى 


٠‏ وضع آليات تسمح بعقاب الموظفين التنفيذيين/ وأعضاء لجنة الإدارة. 
شفافية وعدالة التعاملات فى الأسهم من قبل أعضاء مجلس الإدارة. 
٠١‏ صغر حجم مجلس الإدارة بالقدر الذى يكفى لكفاءته وفعاليته. 
-٦‏ العدالة 
* معاملة المساهمين أصحاب الأغلبية لمساهمى الأقلية. 
* حق كافة حملة الأسهم فى الدعوة إلى اجتماعات عامة. 
٠‏ سهولة طرق الإدلاء بالأصوات ( آى عن طريق التصويت بالتوكيل). 
* نوعية المعلومات التى يتم تقديمها للاجتماعات العامة. 
٠‏ توجيه توقعات السوق بشأن الأمور الأساسية. 
٠‏ إصدار إيصالات إيداع أمريكية American Depository Receipts (ADRS)‏ أو إيداع الأسهم بشکل 
عادل لجميع المساهمين. 
© عة مساهمتن دوع نة خاكة تلك اقل هن + من الك 
* مستثمرين فى محفظة يملكون /٠١‏ على الأقل من السهم التى لها حق التصويت. 
إعطاء الأولوية للعلاقات مع المستثمرين. 
عدم ارتفاع إجمالي مكافآت أعضاء مجلس الإدارة بسرعة تزيد عن سرعة ارتفاع صافى 
الأرباح. 
۷- الوعي الاجتماعى 
٠‏ وجود سياسة واضحة توّكد التمسك بالسلوك الأخلاقي. 
٠‏ عدم تشغيل الأحداث. 
وکو اا وو اها وعادل 
٠‏ الالتزام بإشارات صناعية محددة بالنسبة للحصول على المواد. 
* وجود سياسة واضحة عن المسئولية البيئية. 
#الامتناع عن التعامل مع الدول التى يفتقد قادتها الشرعية (مثل ميانمار .)My4١۳2"۲‏ 
وقد قمنا بترتيب ٤١٥‏ شركة فى ۲١‏ دولةء تغطى آسياء وأوروبا والشرق الأوسط وأفريقيا 
وآمريكا اللاتينية. ودرجاتنا لا تخفض من ترتيب أى شركة لمجرد أنها توجد فى دولة قد تعتبر 
من الدول الضعيفة فى التنظيم التشريعي أو فى الإطار القانوني. ومن الواضح أن هناك شركات 
فى بيئات ذات حوكمة ضعيفة إلا أنها مع ذلك قد صممت على اتباع معايير مرتفعة لحوكمة 
اللشركات -اإما لآنها جزء من شركات متعددة انئجiسية Multinational Corporations (MNCs)‏ 
ومن ثم فإنها تنبع مستويات اللشركات الام وإما لأنها تحتاج إلى اتباع هذه الممارسات حتى 
تتمكن من الحصول على الاموال عن طريق إيصالات الأإيداع الامريكيةء او لانها ببساطة تعمل 
على الحصول على مكانة حوكمة عالمية بواسطة آأشخاص رئيسيين فى الشركات. ومهما كان 


1۷ 
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السبب فى ارتفاع حوكمة الشركة بل حتى لو كانت الأسباب الرئيسية لا تتضمن وجود الشركة 
فى بيئة يتم فيها تنفيذ المستويات العالية للحوكمة بموجب التشريع - فإن الأمر الأساسى هو 
تقرير مستوى الحوكمة بالشركة وليس خفض درجة الحوكمة الخاصة بها بسبب بيئتها. 

وقد كان متوسط درجة الحوكمة فى العينة لدينا هو 0۷.٩‏ وهو ما يزيد بنسبة £۲ عن 
المتوسط السابق الذى حصلنا عليه والذي بلغ حينئذ ./99.٩‏ ويجب أن نسترجع أن المتوسط هو 
المتوسط البسيط لدرجات الشركات التى تناولتها التغطية الأساسية للكريدى ليونيه. ومن الموّكد 
أن الدرجات غالبا ما تنحرف إلى أعلى نظرا لتحيز العينة» ى أن كريدرى ليونيه وغيره من 
شركات الأوراق المالية الدولية قد تتناول تغطيته» بشكل رئيسىء» أفضل الشركات فى كل سوق 
من الأسواق» ويكاد يكون من الموّكد أن المتوسط لجميع الشركات فى الأسواق الصاعدة أقل من 
ذلك. 

وعلى آية حال فإن اتجاه الدرجات إلى التحسن يعتبر هاما. فقد تحرك متوسط درجاتنا 
ف الى اغ وهی ها نحق آنه یگس تمد فى حو كه الفركات فى الأسوان الصاعة 
ويرك هذ قى حرمت الى التهفن قى الات اانه وف مال اه بر جر اشا 
إلى أن الشركات ذاتها قد بدأت تركز بشكل أكبر على حوكمة الشركة - أو يبدو على الأقل أنها 
تفعل ذلك - نتيجة لرد الفعل من جانب المستثمرين» والمشرعين» وشركات الوساطة فى الأوراق 
الماليةء وعن طريق الإنصات فى ذلك العدد الذى لا يحصى من الندوات عن حوكمة الشركات» 
التى تكاد أن تكون قد أصبحت هى ”الموضة” والتى تقوم بتنظيمها جهات مختلفة تسعى إلى نشر 
تغالنمها عن الخوكهة. 

كما يرجع جزء من السبب فى ارتفاع الدرجات إلى ازدياد التعاون بدرجة أكبر من جانب 
الشركات. ففي عملية المسح السابقة التى قمنا بهاء لم نكن دائما نحصل على إجابات من 
الشركات» وغالبا ما كانت المعلومات المتاحة أماح المحلل غير كاملة. وانعكاسا للتأكيد الآكبر 
على الاهتمامات بالحوكمةء فقد أصبحت الشركات تقدم قدرا أكبر من التعاون» وتكلف ممتليها 
الرئيسين بتوفير الإيضاحات عن كل سوّال» وهو ما نشاً عنه فى بعض الأحوال ارتفاع كبير فى 
درجات الحوكمة» مثل ما كان عليه الحال بالنسبة للبنوك فى كوريا. وكما يوضح قسم كوريا 
لديناء فقد كان هناك أيضا تحسن ملموس فى الممارسات الفعلية للحوكمة. وقد قام كوكمين بنك 
Kok min Bank‏ فى كوريا بإصلاح ممارسات الحوكمة به وقفا لما هو معمول به فى الولايات 
المتحدة. وكان القيد فى إيصالات الإيداع الأمريكية أحد الأمثلة على ذلك كما شهدت الموسسات 
الضخمة فى هونج كونج (الصين) بالمثل» تحسنا فى درجاتها يرجع جزئيا أيضا إلى زيادة 
المعلومات التى قدمتهاء وهو ما يعكس ارتفاع درجة الشفافية فى الإفقصاح عن النتائي مع 
التحسن العام فى الوصول إلى الإدارة العليا. 


رغم خسن متوسطات حوكمة الشركات ما زال هناك نطاق واسع من الدرجات 

فى العينة التى لدينا نجد أن هناك شركات قد حصلت على درجات أفضل فى المسئولية 
E N AN a SEAS ED Og‏ 
المسئوليةء والاستقلالء ونحن نعترف بأن الأسئلة التي نوجهها عن المسئولية الاجتماعية لم تكن 
شديدة الصعوبة والدقةء كما أنه ليس لدينا المصادر التي تمكننا من القيام بمراجعة دقيقة عن 
الععالة و الممارسات الة القركات: ولكنتا وحدكا قرا أكبر هن الففافبة : وق تخرك متوسط 
درجات العينة إلي أعلي من ٠۷.١‏ / في مسح حوكمة الشركات الذي تم أبريل ۲٠١٠‏ إلي /٦٤.۸‏ 
في المسح الحالي. وأسهل الطرق أمام الشركة لتحسين الحوكمة بها - أو علي الأقل لتبادر بالبدء 
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فيها - هو تحسين درجة الوصل إلي المستثمرين» وزيادة الإفصاح الأفضلء» والمشاركةء بالطبع» 
بحماس أكبر في الإجابة علي الأسئلة الخاصة بالحوكمة التي يوجهها محللو كريدي ليونيه. 


ويعكس متوسط درجات العدالة الذي بلغ 1.۸ (بارتفاع ٠.١‏ عن المتوسط في أبريل 
٠١‏ ) أن معظم الشركات التي تمت تغطيتهاء وأن السجل الخاص بمعاملة مساهمي الأقلية 
يعتبر معقولاء كما أن الاستثناءات التى ترد عليه ضئيلة ويمكن غض الطرف عنها إلا أن هذه 
الامساإات ستل تسب اخاطا لسرن فى تلك التاطق ولكن ذلك يرشع إلى أن ال هال 
التام لمساهمي الأقلية ليس هو القاعدة» حتى في الأسواق الصاعدة» أو لأن عدد قليلا من 
المستثمرين الدوليين يزغبون: أو بإمكاتهم» أن يتمروا في الاستفمار في كلك الأسواق. 


كما يعكس ضعف نواحي المسئوليةء والمحاسبة عن المسئوليةء والاستقلال علي ية حالء 
أن العف الاساشي ف خركنة الفركات ف تركات الأسراق الضاعة هى النقضى فى استقلال 
ووا هی الما دو ال الاک کی ای هک اش كات ای 
قيام لاط ما كانت هتاك مالف لقاع ارك وا ها كان رلك المم لن عن 
مخالفة قواعد السلوك من بين كبار المساهمين الحاكمين أنفسهم» فإن ناحية المسئوليةء وفقا 
للتعريف الذي وضعناه» ستكون ضعيفة. ومازالت سيطرة أو تحكم الأسرة في الشركات المقيدة 
بالبورصات» والظاهرة العامة لسيطرة مساهم بعينه هى احد الملامح المستمرة في شركات 
الأسواق الصاعدة وهو ما يهبط بدرجات تلك الشركات المتعلقة بوجود هيكل سليم لحوكمة 
الشركة. 

وعندما تكون مجالس الإدارة مكونة بصفة أساسية من الإدارة العليا مع بعض أفراد من 
حاشية المستثمر الرئيسي» فإنها لا تعمل لمصلحة كافة المساهمين باعتبارها عينا مستقلة علي 
الإدارة. وبعض تلك المجموعات - وتقفز إلي ذهني علي الفور أمثلة هوت کو > ف نون 
لديها القدرة رغم كل شئ علي استخراج عوائد كبيرة عن طريق الذكاء والفطنة في الأعمال التي 
يتمتع بها الأفراد الذين يتربعون علي القمةء والذين علي الرغم من نسبة أسهمهم الحاكمة. لا 
يسعون إلي استغلال مساهمي الأقلية إذا ما كان الأفراد الذين يتولون المناصب الحاكمة قل ذكاء 
أو أقل في حسن نواياهم. 


)۳-٤( شکل‎ 


Sample average CG scores 


Discipline Transparency Independence Accountability Responsibility Fairness Social Wtd CG 


(%( (%( (%( (%( (%)  (%) (%) 
Total sample avg 52.8 64.8 56.3 50.2 48.6 65.8 71.1 57.9 
Large cap avg 60.6 69.7 60.7 56.3 50.5 73.3 77.8 63.4 
Top 10 CG co’s 83.3 86.0 93.2 90.0 1.8 94.0 91.7 87.1 
Bottom 10 CG co's 15.6 36.0 19.1 20.0 - 8.6 53.3 20.2 


إن المتوسطات عادة ما تخفى أكثر مما تظهرء ففي مقابل متوسط درجات حوكمة 
الشركات الذي بلغ ٥۷.۹‏ هناك نطاق يبلغ ۸١‏ نقطة مئويةء إذ أن أقل الدرجات تبلغ ٠٠.٤‏ / 
بينما أن أعلي الدرجات تبلغ 4١.٤‏ وهناك نسبة ٤١‏ من العشر الأكثر انخفاضا من مجموع 
المنشآت التي جري ترتبها علي ساس الحوكمة عبارة عن شركات من الصين وإندونيسيا. وعادة 
ما تكون الشركات الأضعف في درجات الحوكمة قد حصلت علي درجات أقل كثيرا في نواحي 
الفستولية والعدالة والنحاسبة عن المستولية ٠‏ اوق خضيكك الشركات ف العشر الأخين الأتر 


E 
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انخفاضا من العينة التي لدينا على درجة الصفر في المسئولية. وكان متوسط درجاتها ٩‏ في 
تاح الحالة و ٠١‏ / فى محال المحاسة عن السترلة. 


وفي العشر العلى من العينة كانت الغالبية من شركات جنوب آفريقيا وسنغافورة والهند. 
ولم تؤّدى درجاتنا إلي رفع ترتيب آية شركة لمجرد وجودها في البيئة السليمة ذات القواعد 
القوية» بعيدا عن النظم القانونية» وعن وجود طرق مقنعة لتنفيذ القوانين في مواجهة التعديات 
ومن يقومون بها. ومع ذلك» فإن هذا يساعد بالتاكيد علي ممارسات افضل للحوكمة في 
الشركات. ( إن الأمر الرئيسي في تحقيق حوكمة جيدة شاملة هو استقلال مجالس الإدارة وكذلك 
محاسبة الإدارة عن المسئولية أمام مجلس إدارة مستقل» وقد حصل العشر الأعلى من العينة 
الكاملة على درجات كانت في المتوسط أعلي /٤١‏ أعلي في مجال المحاسبة عن المسئولية و 
۷ أعلي في مجال الاستقلال» وهما المجالان الرئيسيان اللذين حصل متوسطهما في الحوكمة 
عل ۴۹ اعلی جن إحبالى متونط العنة 


ترتيب الحوكمة في الشركات الكبرى والتوصيات 


في تغطيتنا الشاملةء قمنا باستخراج ٠٠١‏ من أضخم الشركات بقياس السوق ( أكثر 
من ۳ مليار دولار) نظرا لن هذه الأسهم ذات أهمية كبرى بالنسبة لمديري المحافظ الاستثمارية 
الدولية". ويظهر هذا في شكل .)٤-٤(‏ ومن بين الشركات الكبرى ذات الحوكمة المرتفعةء والتي 
حصلت علي أكثر من 1١‏ مما وضعها في النصف الأعلى من الشركات الكبرى - في أسياء كان 
لدينا توصيات شراء ۷ا8 (أو الشركة ذات الأداء الفائق 0-۴۴) القائمة على ساس التقييمات 
الا ساسا کت للشركات التالية : إنفوسیس |٣٥55‏ » تى اس إم سى ° وېنك کوکمین 
Kok min Bank‏ وشركة کوکمین لبطاقات الائتمان .°0 00km" Credi† C24‏ وىشركة ویبرو 
۷٥‏ » واس تی الھندسیة ۲٣9‏ "اوہ٤‏ 51ء هند ستران لیفر۲ L٥۷6‏ us)r2۸ل"ا۳‏ ۰ ۸ا5 » ومجموعة 
شينهان المالية .Shinhan Financial Group‏ وىشثركەة کاتای باسيفيك للزطيرjl Cathay Pacific‏ , 
ول وماي بنك )82 ۷y‏ وكوانتا ها١ةا۵,٥008,‏ وشركة أراضي هندرسون 
SHKP gy Henderson Land‏ و VI|Aر City Developments‏ و 10B h MISC‏ و ٤۲ا.‏ ومن الدول 
الصاعدة في أوروبا والىشرق الأوسط وأفريقياء كانت القائمة الموصي بها لأسهم الشركات الكبرى 
ذات درجات الحوكمة المرتفعة تضم شركة ١٠)ااا811۴-8»‏ وىشركة ستانبيك وانجلو جولد 
and Stanbic‏ dاogoاوA,‏ بینما ضمت من امریکا اللاتینیة شرکات مثل اهاا, C۷۸82‏ وبانکومر 
Bancomer‏ وینیبانکو 0٥٣ھطاہلاء‏ وتیلمیکس ×۴ ۳ا٥‏ وافو نكا America MoVil Jy‏ 
وبيتروبراس 5ه١5٥١۲٠.‏ وتظل التقييمات الأساسية القائمة على أسس مالية هى المحدد الرئيسى 
لتوصياتناء على أنه سيكون من الطبيعي النظر إلى الشركات ذات الدرجات المرتفعة في الحوكمة 
باعتبارها استثمارات ذات جاذبية أعلي بالنسبة للمستثمرين الدوليين. 


ومن بين النصضف الأدتى من الشركات الكبرى في ترتيبنا للحوكمةء والتي حصلت علي 
دزجات أفل من المتزسط العام للمينة والتى لديا بث ا نها ترضيات بالبيم | أؤمن الشركات دات 
لÎدlء‏ اںَقPF)J-U( SELL /underperformer‏ مثل إيسبانك Petrochina liڍlagرتۃqو lsbsnk‏ 
وتیناجا ٥٣292‏ , وتشاینا ترست sںااجہiا٤,‏ ووارف ۷۲ء وبنك فوبون 83٣۸‏ ٣طا۴‏ وشركة 
کگlٹlي‏ يف Telecom Malaysia. lajılle şalî, SK Telecom h ,Life Cathay‏ 


وكان الدافع الأساسي لتوصياتنا هو الأمور الماليةء إلا أن الترتيب النسبي الأدنى في 
حوكمة الشركات سيكون أيضا من العوامل الداخلة في التقييم. وما لم تتمكن هذه الشركات من 
رفع مستوى الحوكمة بها وفقا لما يتوقعه المستثمرون» فإن من المحتمل ان يكون الارتفاع في 
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قيمة أسهمها محدودا. والشركة ذات الحوكمة الضعيفة عادة مالا ينظر إليها باعتبارها إحدى 
الشركات الأساسية التي تشترى أسهمها في الأجل الطويل» عي الرغم من أن بعض هذه الشركات 
قد يجب ضمها إلى صناديق الاستثمار الوطنية المتخصصة. 


)٤-٤( شکل‎ 
100 Large Caps in GEM-top half by CG 
(%) Discipline Transparency Independence Accountability Responsibility Fairness Social Wtd CG 
Infosys 88.9 90.0 92.9 87.5 83.3 100.0 100.0 91.4 
TSMC 100.0 100.0 75.0 87.5 83.3 90.0 100.0 90.4 
HSBC 100.0 80.0 92.9 87.5 66.7 100.0 100.0 89.1 
Kookmin Bank 55.6 100.0 92.9 100.0 50.0 100.0 100.0 84.8 
ltaù 77.8 90.0 92.9 100.0 66.7 77.8 83.3 84.8 
Richemont 66.7 70.0 92.9 87.5 100.0 88.9 66.7 826 
)۵-٤( شکل‎ 
100 Large Caps in GEM-bottom half by CG 
(%) Discipline Transparency Independence Accountability Responsibility Fairness Social Wtd CG 
Sime Darby 66.7 50.0 42.9 50.0 83.3 94.4 66.7 64.8 
Winbond 77.8 90.0 50.0 75.0 S39 50.0 83.3 64.7 
Pgas 55.6 70.0 85.7 25.0 50.0 83.3 83.3 638 
HK Land (US$) 66.7 80.0 21.4 62.5 100.0 38.9 83.3 638 
KT Freetel 66.7 90.0 64.3 12.5 66.7 88.9 50.0 63.4 
Singtel 55.6 90.0 42.9 87.5 50.5 27.8 100.0 63.1 
الرسالة وصلت إلى السوق‎ 


إن الرسالة بن حوكمة الشركات ذات أهمية متزايدة لم يكن مصيرها الضياع علي 
الشرعين والمنظمين فقد أصبح المستثمرون يطلبون مستويات أكثر ارتفاعا لحوكمة الشركات. 
وأصبح علي الشركات أن توفر تلك المستويات الأعلى و إلا أصبحت أسواقها ليست ذات موضوع 
تالق ال رين الف ورلن رتا أن عضن الفكين فة طر اغلىي خوك الشركات كا ل 
وحتى الآن في مجال التشريعات التنظيميةء وكذلك في إنفاذها وممارستها. ووفقا لترتيبنا 
للمحددات الكلية لحوكمة الشركات» فإن أضخم ما تم من تحسينات آتي من الصين وكوريا 
ومالیزيا والاتحاد الروسي. 


۷١ 


و کی القن نارن 


)١-٤( شکل‎ 
Macro factors and weightings accorded by CLSA in country rankings 
Weight (%) 
Clear, transparent and comprehensive rules and regulations. 10 
Committed and effective enforcement of rules and regulations. 30 
Political and regulatory environment affecting CG and ability of corporates to max- 20 
imise value without arbitrary restrictions. 
Adoption of International Generally Accepted Accounting Principles. 20 
Institutional mechanisms to promote awareness and a culture of good governance. 20 


Source: CLSA Emerging Markets 


وقد قمنا بترتيب الأسواق وفقا للمحددات الكلية لحوكمة الشركات وينبغي تمييز العوامل 
الكلية المحددة لبيئة حوكمة الشركات عن خصائص الحوكمة علي مستوى الشركة. إذ أن العوامل 
الكلية تمثل جزءا من خصائص حوكمة الشركات كما تتمثل في الشركات ذاتها. وقد قمنا بترجيح 
كل من تلك المعايير الكلية طبقا لوجهة نظرنا بشن آهميتها. 


إن تنفيذ القواعد واللوائح والتنظيمات يجب أن يحظى بأعلى ترجيح» نظرا لأن من الواضح 
أنه هم المحددات أهمية من ناحية مستوى حوكمة الشركات في سوق ما. وبدون التنفيذ الفعالء 
فإن الشركات يمكنها القيام بسلوك فاضح وشائع» دون مساءلةء مهما كانت القواعد والشروط 
وجود القواعد والتنظيمات في حد ذاته (بدون تنفيذ دقيق) قل أهميةء ومن ثم فقد أعطي له نصف 
وزن العوامل الكلية الاخرى. 

أما المعايير الثلاثة الأخرى من المحددات الكلية فقد أعطيت أوزانا متساوية لكل منها: 
وهي البيئة السياسية والتنظيمية التي توّثر علي حوكمة الشركات» وقدرة الشركات علي تعظيم 
قيمة أسهم المساهمين» وتبنى معايير المحاسبة الدولية سءة لزيادة الوعي بالحوكمة وغرس 
القافة الخاضة بها 

وبالنسبة لهذه المعايير» فإننا نقدر ان سنغافورة وهونج كونج تعتبران علي قمة الأسواق 
الأسيوية الصاعدة في التغطية التي قام بها الكريدي ليونيه. وعلي الرغم من أن درجات 
سنغافورة قد هبطت بعض الشيء بالنسبة لناحية البيئة السياسية والتنظيميةء إلا ان درجتها في 
بالنسبة للبيئة التنظيمية والوعي العام بالحوكمة» ومازالت درجات القواعد الجديدة التي لم 
القوية الأخرى لحوكمة الشركات» بينما تأتى إندونيسيا فى ذيل ترتيبنا وتلحق بها جمهورية 
التشيك وبولندا وروسيا والفليبين. والدرجة التى أعطيناها لإندونيسيا هى ٠.١‏ نقطةءوالتى تقل 
عن درجتها في تقريرنا الاخير» وذلك بسبب نقص التنفيذ للوائح علي الرغم من وجود انتهاكات 
وا 
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)۷-٤( شکل‎ 

Markets ranked by CG 
Rules& Enforcement Political & regulatory IGAAP CG culture Country 
Regulations environment Score 
Singapore 8.0 7.0 5.5 9.0 8.0 7.4 
Hong Kong 8.0 6.0 7.0 9.0 7.0 7.2 
Mexico 6.0 5.0 6.0 8.0 6.0 6.1 
India 8.0 5.0 6.0 6.0 6.0 5.9 
S Africa 7.0 4.0 5.0 9.0 6.0 5.9 
Taiwan 7.0 5.0 5.0 7.0 6.0 5.8 
Chile 6.5 4.0 6.0 7.0 6.0 S7 
Peru 7.0 5.0 5.0 7.0 4.0 5.4 
Argentina 7.0 5.0 5.0 6.0 4.0 5.2 
Brazil 7.0 4.0 4.0 7.0 5.0 5.1 
Turkey 7.0 4.0 5.0 5.0 4.0 4.7 
Korea 6.0 3.0 4.0 7.0 5.0 4.7 
Malaysia 9.0 25 3.0 6.0 6.0 4.7 
Venzuela 5.0 3.5 5.0 7.0 3.0 4.6 
Colombia 5.0 5 5.0 7.0 3.0 4.6 
China 4.5 3.0 5.0 7.0 3.0 4.4 
Hungary 6.0 4.0 5.0 4.0 3.0 4.2 
Thailand 7.5 2.0 3.0 5.0 4.0 3.8 
Philippines 6.0 2.0 2.0 6.0 4.0 3.6 
Russia 4.0 3.5 4.0 4.0 2.5 3.6 
Poland 4.0 3.0 4.0 4.0 3.0 5 
Czech 4.0 3.0 3.0 4.0 2.0 3.1 
Indonesia 4.0 1.0 5.0 4.0 2.0 2.9 


Source : CLSA Emerging Markets 


وقد كانت الأسواق التي شهدت تحسنا واضحا منذ الترتيب الأخير الذي قمنا به هى أسواق 
روسيا وماليزيا وكوريا والصين.وفى روسياء تحسنت القواعد بدرجة كبيرة» كما تحسنت أيضا 
درجة التزام الحكومة الذى انعكس فى موقفها بألا تتم التعاقدات الحكومية إلا مع الشركات التى 
تستوفى أفضل قواعد للسلوك. أما الصين» فإنها لم تقم بتحسين القواعد فحسب- بل» إن الأكثر 
أهمية - هو الإجراءات الحازمة التى يجرى اتخاذها ضد الشركة التى تنتهك تلك القواعد 
(والمعروف أن التنفيذ يحظى بأعلى أوزان الترجيح من بين المعايير الكلية التى e‏ 
خققت مالدرنا قدا خا بالنسة اللتنظيفات بادخالها المتطبات الكضيدة والاكذر تش 
O‏ 
ساهمي الأقلية بطريقة لم تكن متوقعة من قبل. ولم تقم كوريا بتحسين قواعدها ونظمها 
اللائحية فحسب بل آنها أيضا أظهرت تحولا ضخما فى ثقافتها فيما يتعلق بمبادئ حوكمة 
الشركات التى أصبحت الآن موضوعا شائعا فى المناقشة مع معظم إدارات الشركات. 


أداء الأسواق وفقا لحوكمة الشركات 


لقد استمر ما وجدناه من تفوق أداء الأسواق الأقضل فى حوكمة ا وقد حققت 
الأسواق الثلاثة ذات الترتيب الأعلى فى الحوكمة متوسط عائد على الدولار - بنسبة /٠٠.١-‏ فى 


VT 


کرک ا کا کي العو ان العو 


عام ٠٠١١‏ بينما حققت الأسواق الثلاثة ذات الترتيب الأسفل عائدا بنسبة - ./١.۷‏ (يقوح 
الأداء على ساس سلة مورجان ستانلى للشركات الدولية ةس لكل دولة). وعلى الرغم من أنه فى 
خلال السنوات الخمس الخيرة كان متوسط هبوط الأسواق الثلاثة ذات الترتيب الأعلى بنسبة 
فة ات التر كف الا مسقل ق ق غاتة ا سا ا 0۸ ف اال 
OUT‏ 


وقد كان أداء النصف الأعلى والنصف الأسفل في جدول الدول الخاص بالحوكمة بنقس 
الدرجة السيئة في خلال عام ۲٠١١‏ - إذ هبط بنسبة ٦.٤‏ ونسبة 1.٩‏ / في المتوسط بالترتيب 
في عام .۲٠١*٠١‏ وفي النصف الأعلى حققت كوريا أداء مبهرا (+١٤/)ء‏ بينما في النصف الأسفل 
تحسن أداء متوسط عائد العام الماضي بسبب روسيا ( +9۳/) وكولومبيا ( .)/٣۷+‏ 


وفي خلال السنوات الثلات والخمس الماضية كان أداء أسواق الدول في النصف الأسفل من 
ترتيب الحوكمة أسواً بدرجة كبيرة من آداء النصف الأعلى. فقد هبطت بنسبة ۳.۸/في المتوسط 
في خلال السنوات الثلاث الأخيرةء بينما حقق النصف الأعلى متوسط عائد إيجابي بلغ ./١١.١‏ 
وفي خلال السنوات الخمس الأخيرة هبط متوسط النصف الأسفل من دول حوكمة الشركات بنسبة 
۸/ أي ضعف متوسط هبوط النصف الأعلى. 

وتجدر ملاحظة أن ثلاثة من بين أربعة أسواق التي قمنا بترتيبها وفقا لأفضل تحسن في 
الدرجات الكلية قد حققت تفوقا ضخما في الأداء في تلك الفترة. وكان متوسط العائد لهذه العينة 
من الأسواق سالبا بنسبة 1.۷ لعام .۲٠١٠‏ وقد كانت أسواق روسيا وكوريا وماليزيا هي التي 
شهدت تحسنا في ترتيبها من ناحية حوكمة الشركات قد حققت عائدا بنسبة + 0۳.۲ /» ٤١+‏ /ء 
+ ۲.۳/ بالترتیب. 


وكان السوق الآخر الذي قدرناه لما شهده من تحسن كبير في حوكمة الشركات هو الصينء 
والذي لم يتفوق علي موّشر الدولة الخاص به. ويصدق هذا سواء أستخدمنا سلة مورجان 
ستانلي للشركات الدولية الخاصة بالدولةء والقائمة إلي حد كبير على أساس الأسهم المرتفعة 
(65اS2-۲)‏ والاسهم المفضلة (كمأ۲٥ )8٠۵‏ نظرا لأن المستويات التنظيمية الخاصة بها أكثر 
ارتفاعا فعلا بسبب قيدها في هونج كونج (العائد - ۲١‏ في )۲٠١*٠‏ أو الموًشر الرئيسي للاأسهم 
الممتازة ( ×عمل"| )A- Shares‏ الخاص بشنغهاي» والذي هبط بنسبة ./۲۱.١‏ ويعزى جزء ضخم 
من التحسن في الدرجات الخاصة بحوكمة الشركات علي المستوي الكلي في الصين إلي التنفيذ 
المتىشدد» إلا أن ذلك لا يكون دائما ذا آثر إيجابي بالنسبة لأداء السهم في الأجل القصيرء إذا ما 
أدت إلى إنقاص ثقة المستثمرين المحليين فى الأوراق المالية المتاحة فى الأسواق المحلية. ومع 
كل ذلك فإنه يجب النظر إلي التنفيذ الأكثر تشددا والجهود المبذولة من البورصة باعتبارها أمرا 
إيجابيا بالنسبة للسوق في الصين وباعتبارها أداة أكثر كفاءة لتخصيص رأس المال في الأجل 
الطويل. 
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Five-year to end-2001 performance of emerging market 
Singapore 
Hong Kong 
Mexico 
India 

South Africa 
Taiwan 
Chile 

Peru 

Brazil 
Argentina 
Turkey 
Korea 
Malaysia 
Greece 
China 
Venzuela 
Hungary 
Colombia 
Thailand 
Philippines 
Russia 
Poland 
Czech Republic 
Pakistan 
Indonesia 
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Source: CLSA Emerging Markets 


ملحق (۱) 


CG country averages of company 


Discipline Transparency Independence Accountability Responsibility Fairness Social Wgtd CG Spread in 


(%) (%) (%( (%( (%( (%( (%) Score (%) CG Score 
China 41.3 71.4 41.1 20.8 50.0 61.9 58.3 50.8 24.8 
Hong Kong 52.6 65.4 64.6 59.8 55.7 83.9 70.7 64.4 47.7 
India 65.4 57.2 60.7 56.7 48.1 69.8 85.5 62.2 46.3 
Indonsia 38.0 55.8 31.6 21.7 32.5 48.9 39.5 3.2 41.9 
Korea S4 81.0 50.0 62.9 43.7 67.4 85.1 62.0 39.4 
Malaysia 60.1 70.5 68.3 42.6 54.9 72.4 69.7 64.1 59.2 
Philippines 44.4 41.5 42.9 32.7 37.2 40.6 80.8 44.0 38.1 
Singapore 60.6 65.7 75.5 47.3 64.7 81.5 61.1 65.4 58.3 
Taiwan 57.8 69.2 61.5 53.6 38.8 67.6 69.4 59.2 48.2 
Thailand 41.5 66.7 54.0 68.5 53.9 71.0 66.3 60.0 42.9 
EEMEA 48.8 62.6 43.8 49.9 41.1 53.9 760 52.6 75.9 
Latam 45.9 73.2 55.8 61.5 55.0 45.3 75.2 58.0 54.6 
Total sample 52.8 64.8 56.3 50.2 48.6 65.8 71.1 57.9 80.9 
average 


Source: 


Vo 


جک وة ا ات فى القن ااا الارن 


)۴( ملحق‎ 
Performance of country indices sorted by CG ranking 
Performance of country MSCI index 
1 year (%) 3 year (%) 5 year (%) 
Singapore (25.0) (15.2) (52.8) 
Hong Kong )21.2( 1.3 (30.6( 
Mexico 15.9 62.4 61.3 
India )21.2( 12.3 (5.1) 
S Africa )20.3( (1.7) (38.3) 
Taiwan 8.8 (9.9) (34.1) 
Chile (6.0( 6.5 )24.6( 
Peru 15.3 (1.7) (33.0) 
Brazil (21.8) 8.4 (25.2) 
Argentina (22.2( (25.2( (33.7) 
Turkey (33.7) 22.9 20.7 
Korea 46.0 37.8 7.2 
Malaysia 20 79.0 (62.0( 
Greece (31.4) (41.8( 35.2 
Venzuela (10.0( (7.8( (44.4) 
China (26.0) (44.9) (77.2( 
Colombia 37.1 (34.8) (50.9) 
Hungary (10.5) )28.2( 26.8 
Thailand 2.9 (34.6) (81.3) 
Philippines (19.7) (55.0) (81.3) 
Russia 53.2 269.1 S5 
Poland (28.7) )11.2( (37.6) 
Czech (4.1) 0.4 (24.4) 
Pakistan (35.0) (19.8) (60.7) 
Indonesia )10.9( (36.7) (89.1) 
Average (6.7) 5.3 (28.1 


Source : Bloomberg, CLSA Emerging Markets 


المؤلف 


امار جیل : ااا ۲ يعمل رئيسا لقسم بحوث هونج كونج بالكريدي ليونيه 
للأسواق الصاعدة. وقد عمل قبل ذلك رئيسا لقسم بحوث ماليزيا وقام بتغطية الشركات 
الضخمة. وهو حاصل علي بكالوريوس الآداب في السياسة والفلسفة والاقتصاد. كما 
حصل علي درجة ماجستير في الفلسفة من جامعة أوكسفورد. وحصل علي لقب 
المحاسب المالي القانوني من جمعية إدارة الاستثمار والبحوث بالولايات المتحدة. 


Association for |!nvestment Management and Research‏ ولما کان قد عمل فی البدایة 
في إدارة النقد الأجنبي في كميكال بنك 84١۸‏ اة٥أ۳٠1©‏ بسنغافورةء فإن هذا يعني أنه 
ا ل ل E‏ 
ga pî Southern Bank Securities‏ راد حjıw‏ ڊرlaد Rashid Hussain Berhad‏ حیث 
راس فريقا يغطي شركات الطاقة والغاز وصناعة السيارات والبنوك والسلع الاستهلاكية. 
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مااحطات 


١‏ یشار إلى الاستثمار بأنه فائق الاداء (0-۴۴) out perfor‏ إذا ما زاد عائد عن عائد الاستثمارات المثيلة 


VV 


آاخروئ: 

یشار إلی الاستثمار بأنه منخفض الاداء ۴۲٣۲٥۴٣مم under‏ (۷-۴۴) إذا ما قل عائدہ عن عائد الاستثمارات 
النثاة الا خرك: 

للحصول على أمثلة المنشآت أخرى» وعلى بطاقات الدرجات الخاصة بمستويات الدول» أنظر قصل )١۲(‏ 
من هذا الكتاب» تحت عنوان ” كيفية استخدام نظم التصنيف وقوالب التقييم لتعزيز الحوكمة الجيدة 
للىشركة “ كاترين ¬ ةت .Cathyerine Kuchta-Helbling illa‏ 

للحصول علي تفاصيل آكثر عن طريقتناء انظر ملحق »)١(‏ للحصول علي تفاصيل عن الاستبيان أنظر ملحق 
(۲) في النص غير المختصر لتقرير (حوكمةالشركات ... وحتمية التطبيق التدريجى ) الذي نشره الكريدى 


لیونیه ۷۷۷.٥15.٥0۳‏ فی فبرایر ۲۰۰۲. 


نرجو الرجوع إلي النص غير المختصر ١00۳٨.2ءاء.‏ ۷۷۷ القسم الخاص بكوريا. 

للحصول علي مناقشات وبحث آکثر تفصیلا وشمولا انظر فصل (۲۱) من تاليف یومیت 6٤۵۸لا‏ 
صا ”لاء وفصل (۲۰) تاليف باولو د.فیلاریس are58|اا¡‏ 5.۷ ۵ا۴ فی هذا الکتاب. 

ينبغي للمتخصصين في الدول المختلفة الرجوع إلي الأقساح الخاصة بكل دولة على حده في النسخة غير 
المختصرة من النص والمتاحة من كريدي ليونيه 0۳ء٥.2ء|ا٤.W۷۷W.‏ 


کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 


VA 


الفصل الام ` © 


مجالس إدارة الشركات: 
الرقابة من خلال التمثيل 


بقلم: ماريك هيسيل 


يوجد فى قلب آى نظام من نظم حوكمة الشركات مجلس (أو مجالس) لإدارة الشركة تكون 
مهمته هى توخنه شون الشركة والاشراف عليها. وأذا ها تظر الى المطضص باعتباره موسسة 
للرقابة من خلال التمثيلء SS‏ فمتلما تعد 
اللات ال غا الع الساعى عا حن الماك اا ا ل هة ركا ومرورا 
بالمتطلبات المختلفة للتمثيل السياسىء وانتهاء بالإجراءات المختلفة للانتخاب - متسقة مع 
نظام حوكمة الشركات السياسى كذلك أيضا تعتبر الترتيبات المختلفة لمجالس إدارة الشركات 
متسقة مع نظام حوكمة الشركات القائم فى مجال الأعمال. وتعكس الترتيبات القائمة مجموعة 
العوامل التاريخيةء والاجتماعية/الاقتصاديةء والسياسيةء والثقافية التى تتفرد بها كل دولة 
على غرار الوضع بالنسبة لنظم حوكمة الشركات فى المجال السياسى. 

ولا يعنى هذاالقول بعدم صلة الطريقة التى تطبق بها الرقابة من خلال التمثيل 
بالموضوع. إذ أن التأثير الحقيقى لمجالس إدارة الشركات» أى نطاق وكفاءة التوجيه - لا يعتمد 
بدرجة كبيرة على طريقة ترتيب التمثيل وإنما على هوية الملاكء وعلى المنافع التى يحصلون 
عليها نتيجة لملكيتهم» وأيضا على البدائل المتاحة لديهم للرقابة من خلال التمثيل فى مجالس 
الإدارة. و هذه العوامل هى التى تحدد التطلعات التى يلقيها أصحاب المصالح فى الشركة على 
مجالس الإدارةء كما تحدد على نحو فعال السلطات التى تمتلكها هذه المجالس. 

وتعد هوية ملاك الشركة على جانب كبير من الأهمية من ناحيتين أساسيتين: حجم 
ملكياتهم» وطبيعة المنافع التى توول إليهم نتيجة لهذه الملكيات. فالملكية المتناثرة فيما بين 
عدد من صغار المساهمين تخلق نوعا من مشكلات الرقابة تختلف عما فى حالة الملكية المركزة 
فى أيد قليلة سواء كان ذلك بشكل مباشر ام من خلال موسسات. 


و کی القن نارن 


وفى حالة الملكية المتناثرة تكون المشكلة الرئيسية هى عدم كفاية الرقابة نتيجة 
للافتقار إلى الالتزام من جانب الملاك الأفراد. إذ أن الرقابة الفعالة تستلزم عملا جماعياء ولكن 
گل من الملاك کون الحاقر فی آن يصح راكیا بالیخان على حسات الاخرين: أما قى حال 
تركز الملكية» فإن كبار الملاك يكون لديهم كل من الدافع والقدرة على إنفاذ رغباتهم بسهولة 
نسبية. أى أن القدرة على الالتزام تخلق مشكلة فى حد ذاتهاء وهى الرقابة المغلقة التى تنجم عن 
إمكان سيطرة الملاك المهيمنين. 


على أن حجم ملكية الأفراد أو الموسسات ليس هو وحده العامل الموّثر فى الطريقة التى 
يتاح من خلالها لمجالس الإدارة التأثير فى شئون ا فطبيعة الأعمال التى توّديها 
مجالس الإدارة. والطريقة التى توّدى بها تلك الأعمال تعتمد على طبيعة علاقات العمل بين 
الملاك والشركة. فقد تكون لبعض من كبار الملاك قد تكون لهم علاقات تجارية بالشركةء وقد 
رخا عا ا ا ا ا فی کور توزیعات أرباح 
(مثلما يحدث -على سبيل المثال- فى حالة البنك الذى يمتلك أسهما فى شركة ولكنه أيضا يقدم 
لتلك الشركة خدمات مصرفية وقانونية). وإذا ما كان الوضع على هذا النحوء فإن أولئك الملاك 
قد يسعون إلى الحفاظ على هذه العلاقات أو توسيع نطاقها بدرجة أكبر من سعيهم لتقوية أداء 
الشركة. وهناك نوع آخر من كبار الملاك» مثل صناديق الاستثمار» ممن لا تكون لديهم مثل هذه 
المصالح» حيث تقتصر علاقتهم بالشركة على مجال إدارة الأصول المالية. 


وعلاوة على ما سبق» فإن مجالس إدارة الشركات ينبغى ألا تكتفى بالمسئولية تجاه 
الملاك وإنما ينبغى أن يمتد اهتمامها ليغطى مسئولية الملاك. وهذا النوع الأخير من المسئولية 
هو الذى يعكس القيود التى يضعها كل مجتمع على الملكية الخاصة سواء بصورة صريحة أو 
ضمنية. إذ أنه على الرغم من وقوع تلك المحددات - بشكل عام - تحت نفس الراية المتمثلة فى 
اقتضا ن اسز ف ا ف لتر فن ترقعات غ فاط الاقته ادى وغالب فا تون لوذه 
الاختلافات تأثيرات ت مسلموسة على الوت حوكمة الشركات وعلي سبيل المثال فإن ملكية 
البنوك لحصص من الأسهم» وهو الوضع الشائع فى ألمانياء تعد أمرا غير مسموح به قانونا في 
الولايات المتحدةء وما ينظر اليه باعتباره أعمالا تعاونية فى اليابان يعتبره الأمريكيون أمرا 
تأمريا كذلك بينما يعتبر الألمان عرب نجاس ارد ت ارا حر وها فان الامرنكوة 
يغتبروتها أمرا منظويا غلى قذاخل فى المصالم» وهكذا. 

وتحمل مثل هذه الاختلافات - التى تعكس عمليات تاريخية متباينة فى تلك الدول - 
معايير مختلفة للمسئولية بالشركات ولقواعد السلوك» علاوة على تحديدها لأدوار والتزامات 
ملاك الشركات وأعضاء مجالس إدارتها على حد سواء. 

غير أن المدى الذى يذهب إليه المساهمون في الشركات من ناحية اعتمادهم على مجالس 
الإدارة للاضطلاع بهذه الالتزامات يتفاوت تبعا لدرجة توافر الوسائل البديلة للرقابة على سلوك 
الشركة. ومن أبرز هذه الوسائل اللوائح القانونيةء والتى تعرف وظائف ومسئوليات أعضاء 
مجالس إدارة الشركات والاسواق والمنتجات والتى تهدد بإزاحة الأطراف التي لا تتسم بالكافأًة 
نتيجة للإفلاس. ولكن على الرغم من وجود هاتين NANE‏ جدواهما 
كوسائل للرقابة ليست قابلة للجدل: ففعالية القواعد القانونية تعتمد على وجود بنية أساسية 
قانونية تمكن من إنفاذ القوانين. كما أن أسواق المنتجات تتطلب بيئة تنافسية تمكن من تحقيق 
الانضباط لأداء الشركات. وتوفر الأسواق المالية آلية خارجية أخرى للرقابة على أداء الشركات. 
فهى تمارس الضغوط على المديرين لكى يودوا مهامهم aS‏ 
لأموالهم. ولكن كفاءة آلية الرقابة هذه تعتمد على مدى السهولة التى يتسنى للمساهمين غير 
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الراضين أن يعملوا بها على تصفية ممتلكاتهم > أى على مدى عمق وكفاءة هذه الأسواق. اسا 
المالية المتقدمة لا تتيح فقط للمساهمين غير الراضين عن أداء الشركة بأن يبيعوا آسهمهمء وإنما 
تسمح أيضا لاولئك الذين يكون فى مقدورهم استخدام أصول الشركة القائمة على نحو أفضل بأن 

يتصدوا لمجالس الاإدارة والاإدارة التنفيذية من خلال سوق الرقابة على الشركات. 


ويندرج الدور الذى تلعبه هذه العوامل فى تنظيم وعمل مجالس الاإدارة فى نطاق نوعين 
من نظم حوكمة الشركات» النموذج الأمريكى والنموذج الألمانى. وعلى کو وا ی اله کلنن 
مایر Mayer‏ ٣7ع‏ فى مقاله» فإن النظامين يعكسان اختلافات اساسية من حيث العوامل التى 
توققت افا الملكة المتاثرة واللكة الكدرة للأفراد قى الرلانات المكحدة مقابل الناكة 
المركزة وملكية الموّسسات الشائعة فى آلمانياء ومنظور المصالح الخاصة فى اقتصاد السوق 
بالولايات المتحدة» مقابل توجيه الاقتصاد الاجتماعى فى ألمانياء والاعتماد على الرقابة 
الخارجية على أداء الشركة فى الولايات المتحدة مقابل الاعتماد على الآليات الداخلية فى ألمانيا. 


وتنبع صلة هذين النموذجين بالدول الأخرى من قبولهما العام كمعيارين لنظامى رقابة 
الآطراف الخارجية” و الأطراف الداخلية” على التوالى. فالنظام الأمريكى يفترض علاقات 
متعاكسة فيما بين الأطراف الرئيسيةء والتى ينبغى أن تخضع للرقابة من خلال نظام للمراجعة 
والتدقيق الخارجى. ويفترض النظام اللمانى وجود علاقات تعاونية بالضرورةء يتسنى الرقابة 
علدها من لال كه من الا تضالات الداخلىة فيما بين الأطراف الرتيسة. ونناقن قبها بل 
النظامين على التوالىء ويتبع ذلك طرح بعض وجهات النظر يشان مكلا ت حوكمة القر گات فى 
الاقتضادات الا فلن رن وط اورونا 


۱ لنظام الأمريكى 

Sa lT SST ET ریما‎ 
e aE 

وقد اتضح فی عام ۱۹۸۸ أن ۸ شركات فقط من بين أكبر ٠١‏ شركة أمريكية هى التى 
يوجد من مساهميها من يمتلك ٠‏ أو آكثر من إجمالى الأسهم. ونتيجة لهذاء لا توجد مجموعة 
وحيدة من حائزى الأسهم تستطيع الادعاء بوجود حق سائد لها فى التمثيل. 
جدول (۱-۵) 
ملكية الشركات فى الولايات المتحدة 
(ملكية الأسهم. نسبة مئوية من القيمة الاجمالية) 


TT 1۹۲‏ 
افراد ۳ر0 ٥ر٤‏ 
صناديق المعاشات ۲ر ار۲۰ 
E‏ ۹ر۷ ۷ر۸ 
آخرف ۷را ۸ر۱۹ 


۱ 


و فی القن تانع و اعا 


وملكية الشركات ليست بمتناثرة فحسب» وإنما هناك أيضا تركز للملكية غير الفردية 
بق و دان العا اوا ا ا وو ل ار ار بج 
الآن ما يزيد عن ٥١‏ من سوق الأسهم الأمريكيةء يقومون بدور مديرى أموال: فهم لا يسعون إلى 
التمثيل فى مجالس الإدارة كما انهم - بصفة عامة - يتجنبون مسئوليات الملكية التى تقتر 
بكبر حجم الملكية في شركة معينة. 


وإذا ما كان التناثر الواسع للملكية -بمعنى وجود عدد كبير من المستثمرين الذين يمتلك 
كل منهم نسبا صغيرا من حقوق ملكية شركة ما - يعمل على إعاقة قدرة الملاك على الرقابة على 
الإدارةء فإنه يتيح لهم أيضا بديلا هو بيع أسهمهم» وا ا اک وا هك الجن 
الكبيرة من الأسهم. فملاك الحصص الكبيرة لا يستطيعون بيع أسهمهم بسهولة دون أن يتكبدوا 
على الأقل خسائر جمة فى إطار بيئة السوق» إذ أن بيع أعداد كبيرة من الأسهم عادة ما يوّدى 
إلى انخفاض الأسعار. ومن ثم» فإن اهتمام كبار الملاك بأداء الشركات هو اهتمام تملية 
المصلحة والضرورة فى أن واحد- ولكن صغار الملاك يمكنهم البيع (الخروج) بسهولة بالقدر 
الذى يكفى للتخلص من الاهتمام بالرقابة الداخلية (الصوت). فالتهديد بالخروج الكبير يفرض 
انضباطا على سلوك الإدارة نتيجة لما يوّدى إليه من ارتفاع تكلفة توفير رووس أموال جديدة 
وأيضا نتيجة لما ينطوى عليه من تهديد بتنشيط سوق الرقابة على الشركات. 

إلا أن أثر التهديد لا يتحقق سوى عند توافر القدرة الكافية للأسواق الماليةء وبالنسبة 
لأسواق المال الا مريكية: فهى من العمق والكفاءة إلى الحد الذى يسمح لها بأن E‏ 
فى تحقيق الانضباط للمديرين الأمريكيين من خلال عمليات الدمج والاستحواذ» والاستحواذ 
العدائى. وتمكن هذه الأسراق العستتمرين هن الهيمنة عل اضول الشر گات وهی ام قد یغد اگذر 
قيمة فى ظل إدارة مختلفة. ومما ييسر قدرتهم على القيام بذلك وجود متطلبات الافصاح 
الإإجبارى المحكمة» والتى توفر المعلومات المالية الشاملة التى تتيح المتابعة والتقييم لأداء 
الشركة بشكل حقيقى. 

وأخيراء فإن النظام الاقتصادى الأمريكى يجد جذوره فى الإيمان الراسخ بأهمية تحرى 
مصالح الأفراد بغرض تحقيق رفاهة المجتمع. وربما لا يوجد مجتمع خر يضفى مثل هذا الأهمية 
على المفهوم الشهير الذى وضعه أدم سميث» والذى أطلق عليه مسمى اليد الخفية“. فالعقد 
الاجتماعى الأمريكى يقوم على ساس تحرى المصالح الخاضة دلخل نة الوق قو أفكل 
وسيلة لتحقيق النفع العام. وأيضاء وفقا لما يشير أليه فريدريك هايك» فبمجرد أن ينظر إلى إدارة 
شركة كبيرة باعتبارها ليست فقط صاحبة الحق وإنما ملتزمة أيضا بأن ¿ تأخذ فى الاعتبار ما 
يسمى بالمصلحة الاجتماعية أو العامة عند اتخاذ قراراتهاء فإنها تكتسب سلطات واسعة غير 
خاضعة لقيود“" 


الخمساهمون 

وتعد الشركات الأمريكية - بحكم حق الملكية وبحكم القانون- مملوكة لأصحاب الأسهم. 
وينطوى حق الملكية هذا على حق الهيمنة والرقابةء والذى يطلق عليه الاقتصاديون حقوق 
الهيمنة المتبقية: وهى الحق فى اتخاذ القرارات المتصلة باستخدام أصول الشركة التى لا تخضع 
بشكل صريح وفقا للقانون أو للعقود لهيمنة أى طرف أخر. وتتسم هذه الحقوق المتبقية 
بالمحدودية - إذ إنه وفقا للقانون الأمريكى» يكون حق المساهمين فى التأثير على النشاط 
المعتاد للشركة وا بانتخاب افاد مجلس إدارة الشركة» والذين يقومون بعدئذ بإادارة 
نشاط الشركة نيابة عن الملاك. ويمكن للمساهمين التصويت لتغيير لوائح الشركة وانتخاب 


A۲ 


الفصل الخامس| مجالس إدارة الشركات: الرقابة من خلال التمثيل 


مجلس الإدارة أو اقصائه» واقرار أو رفض التغيرات ” العضوية” الرئيسيةء والتى قد توّدى إلى 
اختفاء الشركة (مثل قرارات الدمج أو البيع) وعدا هذاء لا يكون لملاك الشركة حقوق تتمثل فى 
أتحاد قرارآت اة اا رة داف الك وغل وجه الحضوضن ١‏ كرون الصاف 
دور مباشر فى تحديد توزيعات أرباح الىشركة» أو تعيين أو فصل المديرين» أو تحديد الاستثمارات 
الرئيسية للىشركة. 

راد اها كانت الود اة وة ااه اصن اة قان الد افاته خي مدر 
وباستثناء نظم المعاشات فى القطاع الخاصء» لا يكون للمساهمين الحق فى التصويت مقابل 
ملكية أسهمهم أو المشاركة فى حوكمة الشركات بأى طريقة أخرى. وتميل الاجتماعات العامة 
للمساهمين - والتى يتعين على الشركات أن تعقدها سنويا- إلى أن تأخذ شكلا احتفاليا يتم 
الأخذ به بوصفه إجراء لائحياء ER N TY‏ ولكن ثمة استثناء هام» هو الحق 

فى التصويت وفقا لحصص المساهمين» والذين يطلق عليه حق التصويت بالرفض عن طريق 

التقوريض' فالمساهمون قد يعطون تفويضا بحقوق التصويت الخاصة بهم للإدارة المنتمية إلى 
أطراف لها مقترحات متنافسةء أو قد يستخدمونها لاعداد المقترحات الخاصة بهم. غير أن 
مقترحات المساهمين قد لا تتمكن من تناول أمور النشاط العاديةء وهى غير ملزمه للإدارة بصفة 
غامة 

وحقيقة الأمرء أن حق المساهمين فى التأثير على المجرى المعتاد للنشاط بالشركة يعد 
موا باخ ار اعا ما اة واقصائهم إذا استدعت الضرورة ذلك. ويقوم ولك 
اا غاب ا اة عارك ا هن اسفن وها مو ا اساما ن وان غفل اعا 
مجلس الإدارة: تمثيل لمجموعة وحيدةء وعمل فى سبيل مصلحة وحيدة. فاض داب لاس 
المجموعة الوحيدة التى يتم تمثيلها ويكون على أعضاء مجلس الإدارة أن يعملوا على تحقيق 
مصالحهم على أفضل نحو ممكن. 


وليس الدور الوحيد للمساهمين قى الشركة هو اختيار تحكمى بتفضيل تمثيل مجموعة 
عما عداها فالمساهمون هم المجموعة الوحيدة التى لا يوجد ضمان تعاقدى بوجود عائد لها. اذ 
ان عائدها هو ما يطلق عليه الاقتصاديون: العوائد المتبقيةء أى المقدار الذى يتبقى بعد تغطية 
كافة النفقات والديون وغيرها من الالتزامات التعاقدية. ويعد تركيز مسئوليات أعضاء مجلس 
الإدارة على ثروة المساهمين هو بمثابة محاولة لتحقيق الاستغلال الكامل للاأثر التحفيزى 
للملكية عن طريق ربط الهيمنة المتبقية بالعوائد المتبقية" وبينما تتم تسوية كافة المطالبات عن 
طريق عقود» فإن تعظيم القيمة المتبقية يكون مرادفا لتعظيم القيمة الاجمالية. ومن ثم» فإن 
المساهمين الذين ترتبط حقوقهم فى الرقابة بحقوقهم فى الحصول على العوائد المتبقية سوف 
يتخذون القرارات التي تتسم بالكفاءة من خلال تحرى مصالحهم. ويتم التعبير عن هذه المصالح 
فشكل ترو السا فسن و ون م مط آلاداة ھے فعا رة اک علي التحرالای 
يودى إلى تعظيم هذه الثروة". 
الأطراف الأخرى 

يسمح عدد متزايد من تشريعات الدول بقيام مجالس الإدارة بأخذ مصالح بعض الأطراف 
الخرى (والتى لا تتمتع بحقوق تصويت) في الاعتبار. ويسود فى غالبية الدول اعتراف بحقوق 
تلك الفتات» حيث يسود الاعتراف بالمسئولية العامة للشركات الخاصة. وعلى سبيل المثالء 
تسمح ولاية أوهايو بأن يأخذ أعضاء مجالس إدارة الشركات فى حسبانهم» ووفقا لرويتهم» ما 
يلى:١)‏ مصالح العاملين بالشركة والموردين لهاء والدائنين والعملاء ؛ ۲)اقتصاد الولاية 
واقتصاد الدولة ؛ ۳) مصالح المجتمع. 


AY 


و کی القن ادع وار 


إلا أن هذه المصالح لا تٹار سوی فی غمار عملیات الاستحواذ» ولا يوّدی آى منها إلى إلزاح 
أعضاء مجالس الإدارة بأن يأخذوا فى حسبانهم مصالح غير المساهمين. ويتمثل الاعتراض 
الأساسى على الاعتراف بتلك الحقوق فى اعتقاد موّداه أن مجلس الإدارة الذى يعد مسئولا عن 
a hS SS gE‏ ا E‏ 
من أن يكون تمثيل عديد من الفئات e‏ تسييس ˆ مجالس الاإدارة ومن ثم» يوّدى إلى ٠‏ تبریر 
القرارت التى لم يكن المجلس ليوّيدهاء وذلك باسم فئات تفتقر إلى القدرة على متابعة المهام أو 
الاعتراض عليهاء وهى المهام التى يكون ثمة ادعاء E‏ عن مصالحهم. وقد عبر عن هذا 
الوضع جوزيف جروندفيست ١ ۴٥5‏ ها6 ۸ممءهل وهو احد المسئولين السابقين بلجنة الاوراق 
المالية والبورصات. 


مجلس إدارة الشركة 


وفقأ للقانون الأمريكىء» تتم إدارة نواحى نشاط الشركة فى ظل توجيه مجلس إدارة وحيد. 
ر شرن الان بن وغا ف الت ورقانف عر التف دشن اكل المطم. اذ لاقي العتء 
على المجلس من الأعضاء التنفيذيين (الداخليين) وغير التنفيذيين (الخارجيين) لإدارة الشركة. 
أما عضوية المجلس من ناحية التنفيذيين (الداخلييين) وغير التنفذيين (الخارجيين جیین) فقد ترکها 
القانون لتقدير المساهمين. ومن نأحية العدد» يسود مجلس الاإدارة اا وجود الأعضاء 
الخارجيينء خیت غاد ما يوک فة اعا غير دين هر بين اجالى عضرا واا ما 
يتم تعيين مسئول تنفيذى رئيسى للشركة» وهو يشغل فى نفس الوقت. وبالنسبة لغالبية 
اف م ر و دى ا واتفاقا مع الاتجاه نحو تجنب الفصل بين وظائف 
الف نين وو طا نف غر الت عن مى رة فن التاتون ١‏ تس خض ت اواز 
محددة لا عضا مكف الادارة فرادی. 


ويتوقع من أعضاء مجالس الإدارة» سواء كانوا تنفيذيين أم غير تنفيذيين» أن يضطلعوا 
بدور الأمناء على مصالح الشركة ومصالح المساهمين فيها. ومثل هذا الواجب الاستئمانى هو 
فى حقيقته إبداء للثقة من جانب التضاهمين. وتكحارز هة الققة مخرد امون الفقاط العادية: 
ا ¿ لعضاء مجالس الإدارة بوصفهم أمناء يعدون مسئولين عن الأعمال القانونية بالنسبة 
لتعاملات الشركة ونواحى نشاطها. ولإيضاح ذلك» فإن عضو مجلس إدارة الشركة الذى يقوم 
راء اصول ركه أخرى لا يتعين عليه إخطار البائع بالارتفاع فى قيمة هذه الأصول. ولكن 
عند شراء أصول الشركة التى يعد عضوا فى مجلس إداراتهاء ينبغى عليه الإافصاح عن مثل هذه 
الفطومة.ونكون من شان ال خقاق فى نحق مل هذه الامون الاس بممترلكة الاستماتة 
وتفرضة المساءلا بخص النظر فن دوافكة اى واناه 


ويعد أعضاء مجلس الإدارة- بوصفهم أمناء على مصالح المساهمين- ملتزمين من 
الوجهة و ذل افضل م ٠‏ وعلى نحو معقول, ت a‏ فالعناية 
صالع ر ن یکون ذلك بالعناية التی يبذلها ای خض ا جار فی ی موقف 
کین مک یه ما تان إدارة الشركة. E‏ مجالس إدارة 
اللشركات بأن تتوافر لديهم المعلومات الكافية لأداء مهامهم ولفحص المعلومات بصورة سليمةء 
وللاضطلاع بالأدوار حينما تستلزم الظروف ذلك. 


A٤ 
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كما أن واجب إجراء التعاملات بصورة عادلةء أو ضرورة الولاء للشركةء إنما يلزمان كافة 
اعاع مجالس الادارة بارس افرارهم تالركا وف لا تة مالم لرك فق ويوج 
خاصء» فإن ذلك الأمر يقوم بالضرورة على استبعاد قيامهم بأنشطة تحقق مصالحهم الخاصة 
داخل الشركة. وحينما تكون هناك شبهة لانطواء ية عملية على مثل هذا الوضع» يكون من 
المتعين على عضو مجلس الإدارة أن يفصح عن مثل هذا التعارض فى المصلحة أمام متخذى 
القرار بالشركة وأن ينأى بنفسه عن أية تعاملات من هذا النوع. وعلاوة على هذا فليسء 
الإفصاح» أو الابتعاد عن ممارسة مثل هذه الأنشطة بكافيين: فإذا ما تم الاضطلاع بتلك الأنشطة 
فإنه يلزم ان تكون عادلة بالنسبة للشركة وان يكون الحكم على مسالة العدل هذه هو حكم غير 

ومن شان الاخفاق فى ممارسة هذه الأدوار على النحو المقار ألية تعرنض أعضاء محالس 
الإدارة للمساءلة القانونية. فأولئك» بوصفهم أعضاء فى مجالس إدارة ينبغى ألا يسمح لهم 
بتحقيق استفادة من خلال انتهاك واجباتهم الاستئمانية. وغالباً ما نعالج المحاكم الأمريكية 
مسائل وجود أرباح غير مفسرة نتيجة لأوضاع استئمانية باعتبارها أعمالا منطوية على 
تدليس. وهناك حماية قانونية لسرية المعلومات» كما يوجد حظر على العمليات التى تترب على 
الحصول على معلومات داخلية ومثل هذه العمليات تخضع لإجراءات حاسمة ومتقدمة وذات 
كفاءة يتضمنها نظام المحاكم» ونظم التوجيه الذاتى للمؤسسات» بالإضافة إلى نظم الهيئات 
الإدارية. وتمكن المتطلبات المتشددة المتصلة بالإفصاح والمفروضة على الشركات ذات الأسهم 
المقيدة فى سوق الأوراق المالية- بالإضافة إلى الحق فى مقاضاة أعضاء مجالس الإدارة عن 
تحقيق الحماية الكافية للمساهمين ضد أى إهمال أو تدليس. 

ولكن إذا ما كانت الحماية ضد الإهمال والتدليس لا تتمثل إلا فى تلك التى يوفرها القانون 
- فإنها لا تكون كافية لحماية المساهمين ضد المخاطر الكامنة فى أى من جوانب النشاط 
فحقيقة الأمرء أن قاعدة تقدير جوانب النشاط هى تلك التى تحمى أعضاء مجالس الاإدارة ضد أية 
اتهامات غير مبررة. وتقوم تلك القاعدة على الاعتراف بحقيقة أن أية أوضاع غير مواتية 
بالشركة ليست بالضرورة نتيجة للإهمال أو التدليس: فالمخاطر التى تنطوى عليها ى من 
عمليات النشاط قد توّدى إلى الاخفاق فى تحقيق أهداف أية قرارات قائمة على النوايا الحسنة. 
وطالما لا تكون لعضاء مجالس الاإدارة أية مصالح خاصة تتصل بالقرارات التى يتخذونهاء 
وطالما تتوافر لديهم المعلومات الكافية عن الموضوعات التى يتخذون القرارات بشأنهاء وطالما 
يرون أن قراراتهم تستهدف تحقيق مصالح الشركة على أفضل نحو ممكن» فإنهم يكونون فى 
مامن من اية اتهامات لاحقة. 


أعضاء مجالس الإدارة والمديرون 


يترك للىشركة- مع بعض الاستثناءات- تقرير ما ينطوى عليه شكل توجيه الشركة من 
مضا الف لظن الاداری لفاون ا بک تسیا حح الہ زلگں خت کے غبات 
القواعد القانونية المحددة فى هذا الصدد» فثمة اتفاق على ماهية الوظائف» وذلك فى 
ضوء واقع الآأوضاع بالشركات الأمريكية. وبهذا الصدد تحدد الدائرة المستديرة للأعمال 
Business Round rable‏ المسئوليات التالية لمجالس إدارة الشركات: )١‏ الاشراف على اختيار 
إدارة الشركة ۲) مراجعة الأداء المالى للشركة وتخصيص اموالهاء ۳) مراقبة المسئولية 
الاجتماعية للشركةء )٤‏ ضمان الاتساق مع القوانين " 


Ao 


و کی القن ادع و او 


كدر Cadbury Committee‏ المؤلف 
ببریطاب مالاع مجان ادا 


مارıك Marek P. Hessel. Ju‏ : الل 
الشركات بالوظائف التالية: RS‏ 


يدر ڊرnaliج Corporate Governance‏ روبا 
)١‏ مراجعة استراتيجية الشركة. الشرقية والوسطى وهو استاذ مساعد للاإدارة بجامعة 


المقاحة اللقركة 


Fordham Graduate School of Business (New Yourk) 


ويعمل بنفس الجامعة ايضا كمدير للأبحاث فى مركز 
الدراسات الإدارية المتقدمة. وقد قام بالكتابة فى 
۳ تقييم أداء الشركة. موضوعات حل الخلاقات والأنظمة الإدارية وقد 
yT‏ ظهرت اعماله فى عدد من الصحف الادارية الأمريكية 


والأوروبية واليابانية . 
وعلى الرغم من ان القوانين 
لا تفصل بين قدرات اعضاء مجالس 
الإدارة غير التنفيذيين وغيرهم من 
التنفيذيين» وعلى الرغم ایکا مان گاف اعغاا: مجالس الادارة يتحملون مسئولية أعمال 
الىشركةء فا اتور السود ١‏ عضا مجالس الإدارة من غير التنفيذيين هو دور واضح افا 
إذ توكل إليهم مهمة القيام بالتقييم المستقل لأداء التنفيذيين» مع تحملهم فى ذات الوقت 
للمسئولية الناتجة عن الصلاحيات الممنوحة لهم مع التنفيذيين. . وإذا كان لتلك الصلاحيات ان 
تتصف بالفعالية المطلوبةء فإنه ينبغى عدم التدخل غير اللازم فى صلاحيات المديرين. ويوؤدى 
هذا - على نحو ما عنه جوناثان Charka¬- e‏ onathanل‏ إلى جعل فعالية مجالس 
ادارة افر كات كمتانة امز بتضل رة اعا یھ ان الإدارة من غير التنفيذيين على الموازنة 
بين ضغوط المساءلة ویین متطلبات عدم التدخل فی اتوار الي 


ویمنح أعشناء مجالس الإدارة من غير التنفيذيين قدرا گا من صلاحية التقدير قى 
مساءلة المديرين عن أدائهم» كما يفترض تمتع مجالس الإدارة بالصلاحيات الكافية لممارسة 
سلطاتهم. ولكن حتى مع غياب التقسيم الالزامى بين أدوار التنفيذيين وغير التنفيذيين فإن توازن 
القوى داخل المجلس إنما يتحقق من خلال الإدارة التنفيذية. . ويعزى هذا إلى عدد من العوامل 
مثل: عدم التحديد ا لوضع أعضاء مجالس الإدارة غير التنفيذيين كمتخذى قرارات» أو 
استشاريين» أو مراقبين» والفردية المرتفعة في ثقافة الشركات» والتى تنمو تجاه إضفاء الطابع 
الشخصى على وضع الشركة من خلال شخصية المسئول التنفيذى الرئيسىء واختيار العملية التى 
تسمح للإدارة التنفيذى باختيار أعضاء مجالس الإدارة لا العكس» وفعالية رقابة المسئول 
التنفيذية الرئيسى على جدول أعمال مجلس الإدارة» وهو الذى عادة ما يشغل منصب رئيس 
التجلس: 

ونتيجة لهذاء فقد أصبح أعضاء مجالس الإدارة من غير التنفيذيين بالولايات المتحدة 
ينظرون على نحو تقليدى إلى مسئولياتهم الرئيسية باعتبارها تتمثل فى تحديد واختيار وتعيين 
المسئول التنفيذى الرئيسى الكفءء ويعبر عن هذا الوضع تلك العينة التالية من آراء أعضاء 
مالف الافارة من غر ا والتى ترد فى دراسة لورش ۲5۸٠ا‏ عن مجالس إدارة 
الشركات الأمريكية: ”اعتقد أن هم الأدوار التى يلعبها مجلس الإدارة هى اختيار المسئول 
التنفيذى الرئيسى إذ أن مجلس الإدارة لا يضطلع بالإدارة اليومية للشركة ولكن عليه أن يتأكد 
من وجود آولئك القادرين على ذلك» و "لا يوجد للمجلس سوى مهمتين"” إحداهما هى اتخاذ القرار 
بإقالة المسئول التنفيذى الرئيسى واختيار من يخلفه والثانية هى تحديد مرتبه وحوافزه * 
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المستثمرون المؤسسيون 


يبدو المستثمرون الموّسسيون فى وضع أفضل من حيث الاضطلاع بدور إشرافى فعال. 
وتبلغ حصة المستثمرين المؤسسيين فى الولايات المتحدة نحو ٠١‏ من حقوق ملكية الشركات. 
كما أن حصتهم أكبر فى ملكية بعض الشركات الأمريكية الكبرى. وبالإضافة إلى هذاء فإ 
ا مرو ات ا د ر ا دا ا ا 
ملكياتهم بدرجة أكبر من التركز. ففى نهاية الثمانينات كان أكبر خمسة مستثمرين موسسيين 
E LO LAVAS LES SE TEE E SEA OV AES‏ 
أكبر ٠١٠١‏ شركة أمريكية (مقومة بالقيمة السوقية). رفا اة ل کات تا ر ات ون 
الا ا ا و ا ع 


E E E a 
إشرافى فعال على اداء الشركات. ولكن حتى وقت قريب» كان اولئك المستثمرون يتصفون بذات‎ 
السلبية التى يتصف بها المستثمرون الأفراد» حيث كانوا يتجنبون مسئوليات الإشراف» بصفة‎ 
عامة» كما كانوا يتحاشون التمثيل المباشر فى مجالس الإدارة» بوجه خاص. وقد نجم عن‎ 
الا ا خر اط الفس هتن الم سكن و ا 01 ال ا‎ 
المعاشات» إدخال موضوع الملكية الموسسية ضمن مجالات الاهتمام. العام ويوّدى التأثير الذى‎ 
يمارسه المستثمرون الموّسسيون على إدارة الشركات بوصفهم من كبار أصحاب حقوق الملكية‎ 
إلى إثارة سوالين رئيسيين هما: هل تتيح الملكيات الموّسسية الكبيرة فى الشركات وجود الدافع‎ 
القلكيات الفرذنة الكرة ؟ و ايتا ادها گان‎ TT للإشراف وكذا وجود القدرات المماثلة‎ 
مديرو أموال المؤسسات يخضعون مديرى الشركات للمساءلة عن آدائهم» فمن الذى يخضع‎ 
مديرى آموال الموؤسسات إلى المساءلة عن أدائهم؟‎ 


بثو النشوًال الأول لان الموسشات غاذة ما تكون لها أهذاف مختلفة. وعادة ما تتبع قواعد 
ولوائح مختلفةء كما تختلف سلوكياتها عن سلوكيات الأفراد. وحقيقة الأمرء أن مصطلح 
ال و ال ي ك ا راسا ال ماد ول ا و ا وارك وخا 
الاستثمار» وصناديق المعاشات. وتختلف آهداف الموسسات المختلفةء كما تختلف اللوائح 
والقواعد SS ES E‏ و E‏ ھی اکبر 


COTE TIE EE E OR EC‏ 5 هی 
صنادیق LS A gs E EE A a EY‏ 


تقریبا فى صناديق معاشات الشركات» وهى الصناديق التى تتم إداراتها وفقا لمعايير استئمانية 
محكدة طنفا الوا تة الفدذراكة .الا أن الاتعتاس. الفحال هى تفاط هذه الصتاددق فى طاق 
عملية حوكمة الشركات إنما يعوقه تعارض المصالح الكامن فى علاقات الأعمال بين الصناديق 
وبين مؤٌسسى الشركات. فمدير صندوق المعاشات لشركة ما يكون لدية الدافع الاحتفاظ 
بالحساب بينما تهدده إدارة الشركة بفقدان فرصة العمل كنتيجة للمعارضة ولن ينتج عن هذا 
سوى تجميد رغبة مديري الأموال في الانغماس الفعال في الإشراف على أداء الشركة والحقيقة أن 
صناديق المعاشات الخاصة لم تبد سوى ميل ضعيف لمعارضة الإدارة. 

وبالنسبة لصناديق المعاشات العامةء والتى تمتلك نحو ثلث حقوق الملكية التى تمتلكها 
صناديق المعاشات في الولايات المتحدةء فهي غير مقيدة بصور تعارض المصالح هذه» وبالتالي 
فن تفل الى أن قكرن أكثر فعالية وخراة المقارة لايق الحاضة وف قاهت جادوار 


Av 


و ی القن الاد وار 


كبيرة في عرض أو تأييد مقترحات المساهمين» ووقفت في مواجهة ترتيبات مقاومة الاستحوان 
والتى تعمل على حماية الإدارة. كما دافعت عن مقترحات الإصلاح التى استهدفت زيادة قدراتهم 
فى التأثير على نواحى نشاط الشركات» إلا أن بوّرة تركيز هذا النشاط تتمثل فى القضايا العامة 
لحركة ال كات وال د تاس متا ن عند جر اكات افر عل ااا 
الخاصة بشركات بعينها: إذ أن الحجم الكبير لسوق حقوق الملكية وكذا تنوع ملكيات الأصول 
يميلان إلي قرض حدود على مشاركة الصناديق في حوكمة الشركات على مستوى مجالس 
الإدارة. فكبر حجم سوق حقوق الملكية بالولايات المتحدة يترتب عليه ظهور ملكيات أكبر 
لمر فسات ق كل حرق SS RE‏ 
طریق ااا ري ع كبير من الشركات' اويودی هذا إلى صعوبة بمكان ممارسة الخروج 
المحسوب أو التصويت القائم على المعلومات كما أن أيا من الصناديق لم يحاول ممارسة ذلك. ِن 
نها تقوم بإدارة محافظها الاستثمارية على النحو الذى يحقق مواكبة السوق» بدلا من المحاولات 
النشطة 'لضبرب فك السوق. 

رگ ل مزال قاط ضناسة الفعاقات العام شر كوا من القسا رت الفرتطة جات 
الرغبة فى ذلك النشاط وبمدى فعاليته كوسيلة لسد الفجوة بين الملكية والرقابة. ويميل هذا 
السوًّال إلى التركيز على تعرض الصناديق للضغوط السياسية. فإنه علي النقيض من الصناديق 
الخاصةء تخضع الصناديق العامة للوائح ونظم الولاياتء الأمر الذي يحد من أنشطتها 
الاستمارتة (معدا عنها بالاستثمارات التى يكون بوسع الصناديق الاضطلاع بھا) کما تحدد 
تكوين مجالس إدارة هذه الصناديق» وعادة ما تضم هذه الیخالس انرادا مين هن جانب 
السلطة الننفيذية وستلين المستفيدين من الضتادية. إلى جافي أفران يتم اختيارهم استنادا إلى 
أوضاعهم. ويوّدى مثل هذا التكوين إلى إثارة صور مختلفة للتعارض في المصالح» حيث يقوم 
المسئولون الرسميون بالولايات المتحدة بتمثيل كل من العاملين وأصحاب الأعمال. وهم يعدون 
عرضة - بوجه خاص - للضغوط السياسية من جانب الولاية. وتزداد درجة التعرض هذه في 
ارقات الصاف اا اكوا وة دوا ا ا ا 
مصاعب» ويكون استخدام جانب كبير من أصول صناديق المعاشات العامة لتمويل هذه المساندة 
ذا جاذبية من الوجهة السياسية. وثمة أمثلة على هذه الضغوط السياسية: من أشهرها مساندة 
صناديق معاشات ولاية ومدينة نيويورك لهيئات الولاية التى تعانى صعوبات مالية والتى 
تعمل في مجال إقراض مشروعات الإسكان ومشروعات تنمية الأعمال على المستوى المحلى. 
فتحت الضغط الكبير من جانب المسئولين بالولايةء وافقت صناديق المعاشات على شراء سندات 
تملك الهيئات لمنع إفلاسها. وتحول الضغط الى عملية ابتزاز ا » على نحو ما عبر عنه أحد قادة 
الاتحادات المهنيةء الذي كان EE‏ لاستخدام أضول الصناديق على هذا النحو. 


وهن ساو كفركن تاوق الغ اتات الات آلا رات وال الاس القاء ااه 
غلى المفكة الثانية والهامة والتى تتصل بفعالية الم تتمرين المؤسسيين كمراقبين الشرگات أى 
بتر اشن موی ما ارات ار كات انام اممك رين اله سي دالر ةب الا م 
جانب المستفيدين من هذه الموسسات تميل إلى أن تكون أكثر صعوبة عما هى على مستوى 
ارك اال ون ن 6 اا ا ارا كط ن الات قار انى رن غه ال اهمون 
فى الشركات الكبيرة ولكن قد لا يكون وضعه مماتلا لحالة المساهمين قي القركات الكبيرة 
الذين يرغبون في تحمل تكاليف المتابعة. إذ أن المتابعة الخارجية المعتادة للأداء» مثل عمليات 
الاستحوان العدائية والتصويت بالرفض عن طريق التفويض أو ضغوط سوق رأس المال ليست 
فاليا الكفة تخسن وإنضا غالبا ما تكرن اها غين قابلة التحق. ومن كم فان الات 


A۸ 
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الروتينية للمساءلة بالشركات إما أن تكون غير متاحة أو نها تخضع للحلول الوسط على مستوى 
اتن الم س ١‏ 

ولا يزال هناك يقين بأن نمو الملكية الموسسية في الولايات المتحدة يتجه نحو المراجحة 

بين الخروج“ والتصويت“ صوب مزيد من التصويت“ ولا تعد الموسسات قادرة فحسب على 
القيام بالأعمال الجماعيةء وإنما هناك أيضا الحقيقة المتمثلة في أن عدم قدرتها على تصفية 
ملكياتها الكبيرة دون تكبد خسائر ملموسة تملى عليها القيام هذه الا عسال دة للك فان 
الأدوار التى يمكن لهذه المرسسات ويتعين عليهاء أن تلعبها في مجال ممارسة أساليب الإدارة 
الرشيدة بالشركاة الا يريكية تة مال للامام ومو ضوعا لقاش کیو ال آن گلا دفن 
معارضى ومويدى الأشراف الموسسى يتفقون على نقطة واحدةء موّداها أن الاعتماد على 
E O EE E RN‏ 
يعمل بها أولئك المستثمرون في الاعتبار إنما ينطوى على خطورة كبيرة. 


أداء مجلس الادارة 


يظهر الحكم على الأداء التاريخى للاقتصاد الامزنگن غلى ماع نضف القرن الماضى أو 
نحوه» أن أداء نظام مجلس الإدارة يعد مواتيا إلى حد كبير حتى و أن ن¿ كان ذلك نتيجة لعدم التدخل 
فی صلاحیات الاإدارة التنفيذية فقط. إلا أن دور مجلس الإدارة قد تغیر على نحو محسوس خلال 
الفترة المشار إليها بمجالس الإدارة الأولى جاءت نتيجة لمتطلبات قانونية. وقد كانت الوظيفة 
الحقيقية الوحيدة لهم هى استيفاء متطلبات القانونء وكانت مجلس الإدارة تتكون من أعضاء من 
التذفيذيين فحسب وتدذريجياء بدأت مجالس الاإدارة فى الاضطلاع بوظيفة متابعة تركز على 


مھ مھم 


الاشراف الاستئمانى على الأداء المالى. كما بدا تكوين مجلس الإدارة يأخذ فى التغير» حيث أُخذت 
نسبة الأعضاء من غير التنفيذيين تتزايد باضطراد والآن» صارت مجالس الإدارة الأمريكية 
تضطلع بدور أكثر إيجابيةء حيث امتد دورها من الأشراف الاستئمانى إلى تقديم النصح 
والاسشفارة شان القضطاها الاستراتتحية .وف قامت هحالف ادارة مايقرت هن نف اشرات 
الألف التى تدرجها مجلة فورتشن ۴٠٣۲٣۲‏ بتشكيل لجان ن للتخطيط الاستراتيجی» كما يقوم عدد 
متزايد من الشركات بعقد اجتماعات سنوية لمدة يوم أو يومين لاستعراض ومناقشة استراتيجية 
الشركة. كذلك فقد بدت مجالس الإدارة فى البحث عن نطاق واسع من الخبرات» واختيار الأعضاء 
من غير التنفيذيين سعيا للحصول على المعارف والخبرات التى يمكن أن يأتوا بها إلى المجلسء 
بدلا من ارتباطهم بى من جماعات المصالح أو جماعات الضغط. 
لا اة مؤخرا من تضاول فى الأداء التنافسى لأنشطة الأعمال الأمريكية قد 
جعل هذا النظام موضوعا لبحث مكثف من جانب الباحثين والممارسين على حد سواء 
ونتج عن ذلك عدد من المقترحات التى تستهدف تحسين النظام القائم یرد بالملحقین 
م خن لتر حن و ا قاف خد بت ن ااك وخا ادا 
New compact for Owners and Directors"‏ ۸" الذى اعرته مجموعة العمل عن اساليب حوكمة 
الشركات فى الولايات المتحدة» و"ميثاق بأفضل الممارسات وهما أعدته لجنة كادبرى فى 
المملكة المتحدة code of Best Prac ce.‏ مسألتان اساسیتان تتصلان بالموضوع ينبغى 
إيلاوّهما اهتماما خاصا: 


١‏ الدور القائم على المبادرة لا على رد الفعل» والذى تقوم به مجالس الاإدارة بالنسبة لشئون 
الشركات. 


۸۹ 


و کی القن اتاد وار 


التصرف با سلوب المستمن. ١‏ عا لوب الفالك. من خاني السافيي واا اطا من 
جانب المساهمين الموسسين. 
وقد برزت المسألة الأولى نتيجة للاتجاه القوى بالسوق نحو الرقابة على الشركات خلال 
التاننات ووا لرأى الكثيرين»ء فإن تنشيط هذه السوق اقتضته الضرورة المتمثلة فى عدم 
رة مجلس إدارة الشركات على كبح التجاوزات الإدارية. فقد رأى الناقدون أن الطريقة التى 
eT‏ شركات جنرال موتورن وأى.بى.أم وكوداك لمشاكل تنافسية شركاتهم 
تعن تعنيرا عن هدا الا تاد الل ولخا كين فق قامت خاس الاد ارة ف آلحالات القلات اباد 
المسئولين التنفيذيين الرئيسيين» ولكن المجالس فى غمار ترددها بشأن المديرين الذين اتصفوا 
بالنجاح فى وقت ما انتظرت کثیرا انق ذلك بالىشركات إلى الانزلاق فى مواقف متردية نجم 
غنها شكارئ واسغة الاتقار حول ادا لك و .ور تت غلے الخدل تان سل القر گات 
الأمريكية ظهور عدد من المقترحات التى تستهدف تحقيق مساهمة أكثر فاعلية وأكثر استقلالية 
فن خائ اعضاع محال ال دارة غير التنف بن ومن اة ذلة التوضبات المتصلة بتكرين 
لحان للاستراتيجيات داخل مجالس الإدارةء أو المقترحات الهادفة لخلق موّسسة من أعضاء 
مجالس الاإدارة المهنيين غير التنفيذيين. 


ولكن المشكلة اة لكثير من المراقنين أعمى من ذلك بكتثير. آذ يرس أولئك المراقيون ان 
إسهام مجالس الإدارة هو مجرد انعكاس للدور غير القائم على الالتزام من جانب المساهمين فى 
الشركةء والذين أصبحوا من خلال اعتمادهم على التجول فى وول ستريت” بمثابة مستثمرين 
متجولين لا ملاك حقيقيين. 

و e‏ فار إن الحل ريما يتمثل فى تشجيع وتيسير العلاقات طويلة الأجل 
هھی- وفقاً لرأى أولئك e eM‏ "الاستثمار القائم على العلاقة ممگناً ولکن 
للاستفادة من هذه اللإمكانية يتعين على المستثمرين المر سس الا مرنكيبن أ يضطلعوا بد ور 
أكثر فاعلية فى شئون الشركةء مثلما يحدث من جانب نظرائهم الألمان. 


النظام الألمانى 

خلافا للنظام السائد فى الولايات المتحدةء يعد الجانب الأكبر من حقوق ملكية الشركات 
بالمانيا مملوكا لشركات أخرى: والملكية المتبادلة بين الشركات تمثل بين الشركات ما يقرب من 
نصف قيمة الآسهم. وعلى الرغم من أن المستثمرين الأفرادء الذين يمتلكون ما يقل عن ۲١‏ من 
إجمالى حقوق ملكية الشركات يمثلون الفئة الثانية من المساهمين من حيثء الحجم- فى المانياء 
فإن سهم آولئك الأفراد هى أسهم لحامله والتى يتركز الاستئمان عليها لدى البنوك. وبالتالىء 
فإن نصيب الأسد (اكثر من )/٠١‏ من حقوق ملكية الشركات المتداولة أسهمها فى البورصات فى 
آلمانيا يوجد فى حوزة موسسات (وإن لم يكن ذلك بالضرورة فى شكل ملكية). ولکن هذه الأرقام 
قى محرد اا لسرت الق فالسا ممات ف القركا ت اا لعا تكسف اکا ارك اني 
ففی عام ۱۹۸۸ء وفی ۲۷ من بین كبر ٠‏ شركة ألمانية يوجد مساهم واحد على الأقل يمتلك 
أكثر من ٠١‏ فى المائة من الأسهم. وفى معظم الحالات كانت أعلى ٣‏ كتل تصويتية تمتلك نصف 
أسهم الشركة. وكما فى ٠١‏ شركة ألمانية ۲۲ كتلة تصويتية موؤسسية تمثل ٠١‏ على الأقل من 
أسهم الشركة. 
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ومن ثم» فإن ملاك الشركات الألمانية وأمناوّهم تقوى لديهم روابط العمل مع الشركات 
التى يمتلكونها ونتيجة لهذاء تكون لديهم SS‏ 
فی الدور الإشرافى على آداء الشركة. وعلاوة على هذاء فإن الإشراف الداخلى الفعال على أداء 
الشركة يعد أمرا لازما بالنسبة للنظام الالمائن وخلافا لركتم السافن ال مركن ةاد راما 
یسعی السام الا ن إلى الأسواق المالية. ومع قوة وحجم الاقتصاد الألمانى» لا تتداول 
بأسواق الأوراق المالية سوى أسهم ٠٠١‏ شركةء تمثل أقل من خمس عدد الشركات المناظرة فى 
المملكة المتحدةء وعشر عدد الشركات فى البورصات الأمريكية. وفضلا عن هذاء فعلى الرغم من 
التزايد الذى طرأ على التمويل عن طريق حقوق الملكية فى ألمانياء فإن هذا النشكل لا يمثل المصدر 
الرئيسى لتمويل الشركات الألمانيةء E‏ 
من البنوك. ونتيجة لهذا فإن أداء أسواق الأسهم لا يحظى باهتمام رئيسى من جانب المساهمين. 


جدول (۴-۵) 
ملكية الشركات - الولايات المتحدة وألمانيا 
(ملكية الأسهم. نسبة مئوية من القيمة الاجمالية) 


وبالإضافة إلى ما سبق» فإن سوق الرقابة على الشركات تعد غير موجودة"' ويعزى غياب 
هذه السوق جزئيا فحسب إلى وضع الأسواق المالية: أما العامل الأكثر أهمية فهو يتمثل فى 
المحددات التى يفرضها هيكل ملكية الشركات و أساليب حوكمة الشركات فيها. فالقانون 
الآلمانى يسمح للشركات الألمانية بأن تحد حصة حقوق التصويت التى يحوزها مساهم واحد 
فيهاء كما أن حيازة البنوك لأسهم الشركات ليست مطروحة للبيع» وينتج عن دور العاملين فى 
عملية حوكمة الشركات منع حدوث عمليات الاستحواذ العدائية من خلال إضفاء طابع عدم 
التيقن على جدوى إعادة هيكلة الشركات والتى عادة ما تتبع عمليات الاستحواذ"' وتوّدى هذه 
الأمور كافة إلى إضفاء صعوبة على قدرة المستثمرين على تصفية ملكيتهم» وناهيك عما تتصف 
به مثل هذه التصفية من عدم مرغوبية من الوجهة الاجتماعية. وأيضاء وعلى نحو ما أشار إليه 
جورج سیمنس 51۵۳۵۸5 66٥۲9‏ منذ قرن مضىء» فإنه ‏ إذالم يكن بوسع المرء أن يبيع ممتلكاتهء 
فإن يكون ملتزما برعايتها . 

بیو يك أ من المتفن :عل امالك أن كرون مرها بارعا نرا لان النطاء 
الاقتصادى الألمانى له جذور تتمثل فى الاقتصاد الاجتماعى التقليدىء» الذى تتعاون فيه كافة 
الفئات الاجتماعية بهدف تحسين أوضاع الرفاهة على المستوى القومى. وأفضل تعبير لهذا 


کر تة ا کا کي العو ان الع 


المنظور هى مبدا ‏ تقرير النضي المشترك والذى يثين القلق قان ما يترتب على ذلك من فركيز 
للصناعة الألمانية المتأثرة بقرارات الشركة حق المشاركة فى عملية صنع القرار بالشركة. كما 
يفرض هذا المبدأًء فى معناه الأوسعء» التزاما عاما على الملكية الخاصة. ويتفاوت نطاق هذه 
A E CS OT a‏ ا 
الالتزامات تجاه الأطراف الأخرى من غير الملاك أما الشركات الكبيرة فتقع عليها التزامات تجاه 
العاملينء والموردين» والعملاء والمجتمعات المحلية»ء والمجتمع بشکله الواسع. وتعبر هذه 
الالتزامات عن نفسها من خلال الاعتراف الصريح بمصالح وحقوق كافة من يسهم فى أنشطة 
الشركة ومن ثم» تكون له مصلحة فى وجودها وأدائها. 


أصحاب المصالح 


لا توجد لوائح أو قواعد محددة تحكم تمثيل المساهمين (عدا القيد الذى ينبع من الالتزام 
تتفل اكات التضال الأخري )3 أو الق فى .ذلك الفل غالبا ما متخ السات 
وبصفة خاصة للبنوك. ونتيجة لهذاء فإن تمثيل المساهمين فى ألمانيا عادة ما يأخذ شكل كتل 
تصويتية كبيرة. وتتصف اجتماعات الجمعيات العمومية للمساهمين بوجود نسبة مرتفعة من 
الأصوات. وعلى غرار الوضع فى الدول الأخرى» فإن تلك الاجتماعات عادة ما تكون شكلية أو 


وعلى الرغم من أن تركز حقوق التصويت يولد تمثيلا مباشرا للمساهمين بصورة نسبيةء 
فإنه يتعين عدم الخلط شن ذلك لاهن ونين .رة الستاههين الأفراد على طرح المسائل التى 
تقتضيها مصالحهم كمجموعة. وة الامو ان هة الیضالم غالی ما کی الى كرتا تدرا 
عن مصالح كافة الأطراف المعنية: أصحاب حقوق الملكيةء والدائنون»ء والعاملونء والموردونء 
والمىشترون» والمجتمعات المحلية بصفة عامة. وليس الهدف الأساسى للتمثيل المتعدد هو التعبير 
المستقل عن مصالح آية فئة دون مصالح الفئات الأخرى أو ضد مصالح فة بعينها. بل يتمثل 
الهدف من ذلك فى إقرار المصالح المشتركة لكافة الفئات» وهو الأمر الذى ينظر إليه بوصفه 
استمرارا لنشاط الشركة من خلال استمرار الأوضاع التنافسية. ويعد التمثيل المتعدد* وهو 
N AN E O E‏ و ال 
عن مصلحة الشركة ككل من خلال تنمية قدرة الشركة على توليد الثروة. 


ویشیر جوناثان شاركام ٥12)"‏ "121هل إلى أن هذا المبداً يوّدى إلى ”إعطاء أولوية 
التضرف ر على اة ةة تحقيق الأرباح" وبالإضافة إلى ھ هذاء فإ ا الفا اور رة 
و اهتمام ضئیل سبیاً الى م a‏ آداء الشركة فى الأجل القصير إن أن قيمة ملكي 
فالآرباح ينظرإليها باعتبارها وسيلة ضرورية لاستمرارية الوضع التنافسى للشركة. لا 
باعتبارها غاية فى حد ذاتها ٠‏ ويمنح القانون الألمانى حقوق التمثيل للأطراف الآخرى من 
ا E‏ ا کما العاملين الحق ٠‏ فى التمثيل فی مجلس إدارة كافة 
المصالح (على سبيل المغال: TT E‏ الشركات الألمانية E‏ فی نال الإدارة 
لوك و الها و الور ال تى ول اك اة 
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(إطار 1-۵( 


مجلس إدارة الشركات 


a.‏ َ من تنظيم ا الددارة وأدوارها ی المانيا عن نظیراتها فی 
مجلس إشرافی يتکون بالكامل من أعضاء من غير التنفيذيين. وا مدیرين يتکون بالکامل 
O‏ المجلس ذى المستوى الواحد: بل أنه يعتمد على الفصل الواضح بين 
الوظائف التنفيذية والوظائف غير التنفيذية» كما يمنح كل من المجلسين مسئوليات قانونية 
وصلاحيات مختلفة تماما. 


ويورد القانون تمييزا واضحا بين الإدارة والإشراف. فهو يعرف الوظائف الإدارية بوصفها 
تخص المسئولين التنفيذيين بالشركة» ويضع المسئوليات الإدارية فى أيدى مجلس المديرين. 
اه ا و ی اا و مو و ا کت که 
الألمانی: ذ فهو الجهاز الحقيقى لصنع القرارء وهو الذي له حرية وصلاحيات واسعة لإدارة 
NEE A RSE a E E O aE‏ 
الإإشراقى. 


المجالس الاشرافية 


على الرغم من إمكان تفسير الوظائف الإشرافية باعتبارها مشتملة على بعض المسئوليات 
الإدارية» فإن معظم المجالس الأإشرافية تعارض مثل تلك التفسيرات باعتبارها تمثل مخالفة 
لروح القانون. نتيجة لهذاء فالوظيفة الإشرافية فى النظام الألمانى تمارس بشكل مستقل عن 
الوظيفة الإدارية: إذ ينصب تركيزها الأساسى على ضمان وقوع أعمال الشركة فى أيدى إدارة 
ذات كفاءة. 


وتعد هذه المسئولية محددة بدرجة كبيرة باختيار أعضاء مجلس المديرين» واستبدالهم 
بآخرين» إذا ما اقتضت الضرورة ذلك. إذ يقوم المجلس الإشرافى بتعيين أولئك الأعضاء لفترات 
قابلة للتجديد لا تتجاوز خمس سنوات» ولا يتم إنهاء عملهم سوى عن طريق المجلس الإشرافى 
(على أن يكون ذلك ااا E‏ إلى اختيار الإدارة العلياء يكون المجلس 
اقرائ ٠‏ ا ف اا ر الها ت الال الفا نة و لرن العترع وا لا ا ااك 
الرئيسىء» وإغلاق الوحدات الإنتاجيةء وتوزيعات الأرباح. نتيجة لهذاء فإن المجلس الإشرافى الذى 


۹۳ 


و کی القن نارن 


Ty‏ اا سقا اعد ا e‏ الاجتماعات 
إلى اتخان طابع روتينى. ولكن حينما تعن الحاجةء يكون بوسع المجلس القيام بدور فعال. 


وغنی عن البیان آنه طالما ڌ تقوم المجالس اللإشرافية بالاإاشراف على فريق من التنفيذيينء 
قان عضويتها لدان تنحصر فى الأعضاء غير التنفيذيين فحسب. ويتم تعيين نسبة كبيرة من 
الأعضاء وفقا للقانون الآلمانىء لا وفقا للنظام الاساسى للشركة. ويعتمد هيكل العضوية على 

حجم الشركةء كما أن هناك إلزاما بتمثيل العاملين فى مجالس إدارة الشركات التى يزيد عدد 
aT‏ ۰ شخص. 


وكلما كبر حجم الشركة كلما ازدادت نسبة الأعضاء المنتخبين من قبل العاملين”“ أما 
O GT‏ ة قابلة للتجديد مدتها ٤‏ سنوات. ومما 
يخفف من إمكانية وجود صراعات فيما بين ممتلى المجموعتين منح كل مجموعة الحق فى 
الاعتراض على ترشيحات المجموعة الأخرى. ويشتمل الملحق رقم (۷) على مقارنة بين مجلس 
إدارة دويتش بنك وسيتى كورب (الشركة الأم لسيتى بنك)» وقا الف سسكا المضر فان 
الكرة ف لاا وار ل بات المتدة ا خ6 ع ن خجمى وكوت ال فد ددرا 
على الاختلافات بين الترتيبات المتصلة بمجالس الادارة فى الدولتين. 


وتقترن المحددات القانونية الواردة على عضوية مجالس الإدارة» بارتفاع درجة التمثيل 
المؤسسى بين المساهمين» وتعد مسئولة عن تماثل تكوين المجالس الاإشرافية فى الشركات 
الكبيرة التى تتداول أسهمها فى أسواق الأوراق المالية. فإلى جانب وجود ممثلين للمساهمين 
والعاملين» يوجد تمثيل للبنوك» كما يوجد عادة تمثيل لكبار الموردين» والمشترين» والهيئات 
العامة. فالتقسيم المعتاد يتمثل فى ١‏ من مقاعد المجلس الاشرافى للمساهمين» و /٠*‏ 
للموسسات من أصحاب المصالح» عدا المساهمين الموؤسسيين» وتعطى ال ٠١‏ الباقية للعاملين. 

ويعتبر إرتفاع نسبة تمثيل العاملين فى المجالس الأإشرافية من السمات البارزة للنظام 
الآلمانى. إلا أنه يتعين عدم الالتباس بين هذا التمثيل وبين الالزام بإدارة العلاقات العمالية داخل 
الشركات”.. 


ولا يمنح أعضاء المجلس الاشرافى أية سلطات إدارية» حتى يكون تمثيل العاملين بمثابة 
اعتراف أساسى بحقوقهم فى الحصول على المعلومات وفى المشاورة بشأن القرارات الرئيسية 
التى توّثر على الشركة. وينطوى هذا الاعتبار على أهمية واضحةء حيث أنه يضمن تدفق 
المعلومات اللازمة لضمان مساءلة مديرى الشركة. وفالواقع فالآمرء أن الدور الحقيقى للمجلس 
الأشراقى غالبا ها يتجاوز بوظائف المجالس الرسفية وأخيانا يشان إلى أنه بالرغم هن أن 
المجلس اللإشرافى“ وقد يكون بمثابة ترجمة حرفية لمصطلح "۸5۸۲یا" قإن المصطلح 
الآلمانى ينطوى على قدر أكبر من النصح والتشاور وهو ما يتجاوز مجرد الإشراف. ومن خلال 
هذا الدور» لا يكون تركيز المجلس الاشرافى منصبا بدرجة كبيرة على متابعة المديرين بهدف 
تحديد المىشكلات بقدر ما ينصب فى المقام الأول على إعطاء إرشادات التنبيه“ المبكر لمنع وقوع 
المشكلات. 


واجبات أعضاء الجلس 


يتعين على أعضاء مجلس الإدارة الاشرافى بمجرد تعيينهم أن يضطلعوا بأدوارهم 
كاشخاص يمثلون الشركة ويعبرون عن مصالحها» بغض النظر عن هوية من قاموا بترشيحهم 
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واختيارهم. ومن خلال هذا الدور» تكون عنايتهم وولاوّهم موجهين للشركة. ولكن» نظرا لقوة 
المكون المؤسسى فى عملية حوكمة الشركات» فإن ¿ معايير العناية والولاء غالبا ما تحمل معانى 
مختلفة عما هى فى حالة النظام الأمريكى. فأعضاء المجلس الاشرافى هم غالبا موظفون فى 
بنوك آو فى مؤّسسات أخرى لها حقوق ملكية مباشرة أو دائنة إزاء الشركةء وبهذه الصفة. فإنهم 
لا يمتلكون فحسب المهارات والخبرات اللازمة لإجراء تقييم سليم لأداء الإدارةء ولكنهم يستفيدون 
أيضا من التحليل المنتظم والمتابعة لهذا الداءء والذى يقوم به أفراد متخصصون بالموسسة الأم. 
نتيجة لهذاء فإنهم يلتزمون بمعايير مرتفعة من حيث العناية الواجبة تتجاوز تلك المعايير التى 
يلتزم بها الشخص الرشيد” العادى. 

كما أن مسألة التعاملات العادلة تتسم بقدر أكبر من الصعوبة» على الأقل بالمعايير 
الأمريكيةء إذ أن القانون الألمانى لا يمنع العضوية فى مجالس إدارات شركات متنافسة » وهو 
E a‏ 
الشخص الواحد لا يحق له أن يكون عضوا فى أكثر من ٠١‏ مجالس إدارة). ومن ثم» تكون النتيجة 
هی وجود متبادل للشركات الألمانية الكبرى فى المجالس الاشرافية لكل منهاء الأمر الذى يوّدى 
أيضا إلى وجود e E‏ ومن شان 


أفشاء السردة ٠‏ جريمة جنائية وفقا للقانون الألمانى) . 


وينطبق الوضع ذاته على الوجود المتزامن للبنوك بوصفها دائنة ومساهمة»ء إلي جانب 
قيامها بدور أمناء استثمار لمساهمين آخرين: ومصالح البنوك باعتبارها دائنة قد لا تتفق 
E O O‏ کماآن 
و خلال عمليات إعادة الهيكلة المالية. ولس م اا في الوقت ذاته ا 
النقاش الدائر بشأن نظام حوكمة الشركات فى ألمانيا حول الدور الذى تلعبه البنوك فى هذا 
الغا 


البنوك 


e OT TTT TG ففی عام ۱۹۸۸ کان‎ A 
(۸ yS 


ويشغل أكبر ثلاثة بنوك. دويتش بنك ودريسدن بنك أكثر من 1١‏ من كافة مقاعد البنوك 
فى هذه الشركات» حيث يشغل أعضاء اللجنة الإدارية بدويتشن بنك وحدهم أكثر من £۳۷ من 
هذه المقاعد. ولا تأتى غالبية تمثيل البنوك من حقوق ملكية تلك البنوك للىشركات: إذ أن البنوك 
لا تمتلك آكثر من ٥‏ من كافة الأسهم (على الرغم من أن هذه الملكية تتجاوز بالنسبة لبعض 
الشركات على حدة ١‏ من اجمالى الاسهم)ء وإنما تعكس هذه الغالبية الوضع المجمع للبنوك 
كمالكة وكجهات استئمان. وتمثل البنوك مجتمعة أكثر من أربعة آخماس الأصوات فى اجتماعات 
الفحاة الر :رخنت يوك ها لازت عن 7١‏ من السافمن اا اومن بعارسرن كه 
فى توجيه البنوك إلى كيفية استخدام اصواتهم"'. وبصفة عامة توجد البنوك - كمجموعة - 
فى وضع يتيح لها تحديد تكوين المجالس الاشرافية (عدا ما يتعلق بتمثيل العاملين)ء وايقاف أية 
تغييرات فى بنود ولوائح عدد كبير من الشركات الألمانيةء وبصفة خاصة تلك التى تتكون قاعدة 


۹° 


و کی القن نارن 


ملكيتها من عدد كبير من الأطراف ولا يوجد بها مساهم يمتلك نسبة كبيرة من الأسهم. ويوضح 
الجدول التالى مدى تركز حقوق التصويت فى البعض من أكبر الشركات الألمانية". 


وتتزايد قوة التصويت هذه من خلال دور البنوك كجهات لتوفير التمويل الخارجى. وعلى 
الرغم من أن تقديرات دور الاقتراض من البنوك فى استثمارات الشركات الصناعية الألمانية فى 
ااضول الثابتة تتراوح سن 7١١‏ وش فسات توف ا مح ن ما له ها 
A NT ETD ET‏ 
يتم من خلالها الوصول إلى أية e. a E‏ إاصدار الأوراق 
المالية القابلة للتسويق» كما تضطلع بأعمال الوساطة والاعمال الاستشارية اللازمة لتوفير 
القروض غير المصرفيةء والأجنبية» والحكومية وحقيقة الأمرء أن البنوك تمثل الوسيط القوي 
وهی تدرك E‏ الآلمانى. وذات مرة قال الفرید ھیرھارزن ۸٥۲۲٣۵٤۵۸‏ ۵٥۴ا‏ احد 
الروساء السابقين لدويتش بنك ” إننا نمتلك القوة بطبيعة الأمر وبالتالى» فالقضية ليست ما إذا 
Rm a aS‏ ااا 

ول تغاركن الفركات الاساتة بصفة عامة بوضع هذه القوة وراءهاء وهى غالا ا 
تحتفظ بمقعد لبنك فى مجالس إدارتها. فالبنوك لدیھا کثیر مما یمکنھا د تقدیمه کأصحاب حقوق 

ملكيه وکدائنین» ومن ذالك: الحرص على مصالح الشركة کی الأجل الطويلء والخبرة الكبيرة 
(وخاصة فى الأمور المالية) وشبكة من الاتصالات ذات القيمة الكبيرة. ولكن ينبغى ألا يستخلص 
من ذلك أن الترك ارس فانراتها من خلال المخالس الأشرافة او هن خلال الاتضصااةت 
الرسمية نن التخالس الاشرافية ومخالفن الم يرين. فالقوة القا نو تة النضودة اللمخالفن 
الاشرافية لا تسمح بوجود تأثير بمثل هذه القوة. بل يأتى معظم التأثير بأسلوب غير رسمى» ومن 
خلال الاتصالات المباشرة بين البنك ومجلس المديرين» وبعيدا عن القنوات الرسمية فى عملية 
حوكمة الشركات ويظل الافتقار إلى الشفافية الناتج عن ذلك غير مقلق لأصحاب المصالح فى 
الشركة. ربما لأنهم يميلون للنظر إلى العملية باعتبارها جزء من النشاطء لا باعتبارها ضمن 
علاقات حوكمة الشركات. 


اداء مجالس الادارة 


مرة أخرى» لا يتيح النظام الألمانى مجالا للشكوى a a‏ 
فواقع الامو ان اتا كاف ادان النظام يعزى إلى نظام مجالس الإدارة فى ألمانياء على الأقل 
إلى الحد الذى يوّدى فيه إلى تدعيم العلاقات طويلة الأجل بين أصحاب المصالح الرئيسيين قى 
الشركة» وإلى إضفاء الطابع المؤسسى على ارتباطاتهم بمصالح الشركة. ولكن ا تزال بعض 
وات لاء محال رة حل ما م الت ت وك ا مار د د ا 


وقد رکز معظم المتاققات: على دور البرك قى عملبة حوكمة القركات. ووفقا لأراء 
الكثيرينء فإ eS‏ 
کیره ا لإن خبرة البنوك ومنظورها تعد مالية فى المقام الأولء وهى تميل إلى تشجيع 
يكون نظام تمويل الشركات ذا توجه مصرفىء» لا توجه سوقى' والأمر الأكثر أهمية ا وضع 
البنوك كموسسات دائنة قد تودى إلى حماية استثماراتها من خلال تقديم اعتبارات الأمان على 
اعتبارات الفرصء» بمعنى عدم السعى للقيام بالعمليات المربحة والتى تنطوى على مخاطرة. ولا 
يتم التجاوز عن هذا التفضيل حتى إذا ما كان البنك مالكا جزئيا للشركة. فهو قد يستفيد من 
فرص النشاط التى تتيحها هذه الملكية بقدر أكبر مما يستفيده من توزيعات الأرباح الناجمة 


E 
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عنها. وحقيقة الأمرء أن حقوق ملكية البنك قد توّدى إلى تفاقم المشكلة من خلال إغراء البنك على 
إلقاء الأموال الجيدة خلف الرديئة” فى محاولة لانقاذ حصته. وواقع الأمر ايضاء أن بعض 
الناقدين يرون أن تأثير البنوك ضارء كما ان بعض الدراسات - برغم ما تثيره من جدل - وجدت 
أن الشركات التى كان للبنوك تأثير كبير عليها كانت أقل ريحية عن تلك الشرکات التى كانت اقل 
اعتمادا على البنوك. 

وقد انصب معظم النقاش الدائر موٌّخرا على التركز الكبير للقوة فى أكبر ثلاثة بنوكء وكذا 
على الؤجوذ المتبادل للشركات الألماتية الكبرى فى المجالس الاشرافية لكل منذها. فشبكة 
العلاقات الشخصية المتبادلة الناجمة عن ذلك لا تميل فقط إلى جعل عملية الاشراف ضعيفة بل 
تتيح المجال لتعارض المصالح. كما أن ضعف متطلبات الافصاح وعدم شفافية عملية حوكمة 
الشركات يترتب عليهما تفاقم المشكلة. فالبنوك لا يطلب منها ادراج الملكيات التى تتجاوز /٠١‏ 
من قيمة اسهم شركة ماء كما أن حسابات الشركات الألمانية لا تتصف بالشفافية ويتم الجانب 
الأكبر من عملية حوكمة الشركات بعيدا عن أعين الجمهور. 

وقد كان تركز القوة هو الدافع الأساسى للمطالبة باصلاح النظام. وتشتمل المطالبات فى 
هذا الصدد على مقترحات تنصب على الزام البنوك بالتقليل من حقوق ملكيتها (إلى مستوى يبلغ 
٥‏ أو حتى »)/١‏ واحكام متطلبات الافصاح» ومساءلة مراجعى الحسابات امام المجالس 
الاشرافية ومجالس المديرين» وانهاء وجود البنوك فى المجالس الاشرافية للىشركات المتنافسةء 
والحد من التداخل المتمثل فى صورة عضوية متبادلة فيما بين الشركات الصناعية. وعلى الرغم 
من الاختلاف بين هذه المقترحات فى بعض التفاصيل» فإن معظمها يستهدف زيادة خضوع 
النظام للرقابة الخارجية وأيضا - وهو مايثير الاهتمام- فإن هذه المقترحات تأخذ النظام 
الامريكى كنظام مرجعى فى هذا الصدد. 


نظم مجالس الادارة 


يبدو أن هيكل مجلس الإدارةء المنفرد والمزدوج يغطيان كافة الاشكال التنظيمية لمجالس 
الإدارة إلا أن أيا من النظامين الأمريكى والألمانى لا يستوعب كافة محتويات هذه الاشكال. بل 
إن كلا النظامين يحدد نقاط النهاية بنطاق كامل من الترتيبات المختلفة التى يتم احتواوؤًها فى 
الهيكلين. والأمثلة المشار اليها ادناه توضح هذا التنوع". 


يعد الهيكل الرسمى لنظام مجلس الإدارة اليابانى بمثابة نسخة كربونية من النظام 
الأمريكى (الواقع أن نظام حوكمة الشركات اليابانى قد فرضه الأمريكيون) ولكن فى الممارسةء 
لا يوجد بمجالس إدارة /۸٠*‏ من الشركات اليابانية المتداولة أسهمها فى البورصات أعضاء من 
الخارج. ويعد مجلس الإدارة هناك صورة للنمط الألمانى للتمثيل فيما يتعلق بمصالح الشركة 
وأصحاب المصالح فيها. ويعد هذا هو الوضع على الرغم من أن السمتين المميزتين للنظام 
الآلمانى. وهما تمثيل العاملين ووجود ممثلى البنوك - تعدان غائبتين. فكافة أعضاء مجالس 
الإدارة بالشركات اليابانية هم من المسئولين التنفيذيين بالشركات أو من الموظفين السابقين 
بهاء ويكون وجود ممثلى البنوك عند مستويات أدنى بهدف الاشراف على الجوانب المحاسبية 
وجوانب المراجعة. 

وأيا ما كانت جوانب التشابه الرسميةء فإن النظام اليابانى لا يمكن اعتباره صورة طبق 
الأصل للنظام الأمريكى او النظام الألمانى: بل أنه يجد جذوره فى النمط المتفرد للتنظيم 
الصناعى فى اليابان. فهذا التنظيم الذى يتصف بالتجمعات الصناعية المعروفة باسم كيروتسو 


0 


و فی القن الانع و ااعار 


يضم البنوك التى توحد لها استثمارات كبيرة فى قطاع الصناعة» كما يضم الصناعات التى 
تتصف بملکيات متبادلة على نطاق واسع. وتحصل شركات الكيروتسو على منافع من أنشطتها 
مع غيرها من اعضاء الكيروتسو بدرجة تفوق ما تحققه لها توزيعات الارباح الناتجة عن الملكية 
المتبادلة. ويستجيب نظام حوكمة الشركات لهذه العلاقة من خلال الدمج بين متابعة الأداء 
وهى المجال التقليدى للممارسة وبين تدعيم عمليات الانتاج والتبادل» وهو ما يمثل مجال 
الممارسة التعاقدية". 


زتوضع القارت جن كام حركا القركات النفلى قى الان وين الل الامرنكي 
الأستعارة الثاترية اليكل التنظمى لجان الأذارة وترعم هذه النتيحة هباك مهاس الادارة 
فی الدول الأخرى ل e‏ الوحيد - ولکن,. 
اانش الا اي وا دكن وف افا من الارح فحسب. وبالنسبة لمجالس الإدارة في 
ابظالت فى الزغم من ادها قتع فطاع المجس الره فا ها صل تى قاق اكل الصاف 
رفظ افك الا به انرب ال النظا الالمان هة أل الا اا مركي و غالا افر كاد 
الال الكرى هى اعا 


كذلك غالبا ما یکون التذاخ حن كار الفاهمين ون ال يرين ك اغغاع مجان 
الادارات ا وکاملا فی عن الاخوال. وبالنسبة للفرنسيين» يبدو تحديد الهيكل الرسمى 
لمجلس الادارة أمرا غير هام حتى انهم يسمحون بأن ¿ يكون للشركة إما مجلس منفرد أو مجلس 
ES‏ فالفطس الر تا وهوالاكر رعا ت ان كرون ا أعضادة 
الخارجيين. ا يون ا 
التنفيذى الرئيسى Sen Direlér Coho‏ سلطة مطلقة تجاه المجلس (المطاسن) واا 
SO LET SOTA‏ 


الافتصادات الانتقالية 


يتشابه المحتوى القانونى الأساسى لنظام حوكمة الشركات فى دول شرق ووسط آوروبا 
مع النظام الألمانى إلى حد كبير. ويرجع هذا بصفة خاصة إلى وجود نظام المجلس المزدوج. ومن 
السهولة بمكان المضى مع هذا التشابه إلى أبعد حد» حيث ان المحتوى المتماثل قد يقترن بأطر 
مختلفة. ولكن لا يزال ثمة اعتقاد بأن نظام حوكمة الشركات فى الاقليم سيكون مشابها للنظام 
الألمانى من حيث اعتماده بدرجة كبيرة على الرقابة الداخلية على أداء الشركات. 

ويعڑى هذا جرئيا إلى الحقيقة المتمغلة فى أن تنمية موسسات الرقابة الذاخلية مثل 
اللوائح القانونية أو الأسواق الماليةء قد تستلزم بعض الوقت. وقد يكون من الممكن (وإن كان من 
غير المحتمل أو من غير المرغوب) تطبيق هياكل قانونية لعملية حوكمة الشركات تبدو كاملة فى 
ظاهرها في خلال فترة قصيرة» ولكن إلى حين وجود البنية الأساسية لتطبيق هذه القوانين (نظم 
المحاكم» والجهات التنظيميةء a‏ الإدارية لانفاذ القوانينء الخ) فقد يكون من غير المجدى 
الأعت اه غلدهالتحقيقى رقابة تتضف مالفعالية. وبالفة للا سراق المالية فن غير المكتمل انغ 


۹۸ 
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يتوافر لتلك الأسواق العمق والحداثة المماثلين للاأسواق الأمريكيةء أو من غير المحتمل أن تلعب 
هذه الأسواق الأدوار التى تلعبها نظيراتها فى نظامى حوكمة الشركات بالولايات المتحدة أو 
المملكة المتحدةء حيث أن هذين النظامين لا يوجد لهما مثيل فى العالم. وحتى إذا ما افترض أن 
الأسواق المالية ستلعب الأدوار المشار إليهاء فإن ذلك لن يتحقق خلال الفترة الانتقالية: إذ أنه 
تحقق التنمية والكفاءة لتلك الأسواق يعنى فى حقيقته انتهاء الفترة الانتقالية. 


ويترتب على غياب الرقابة الخارجية القوية إضفاء أهمية كبيرة على أجهزة الرقابة 
الداخلية- المتمثلة فى مجالس الإدارة - في خلال الفترة الانتقالية. وتنبع صعوبة تقييم فعالية 
مجالس إدارة الشركات فى اقتصادات وسط وشرق أوروبا من الحقيقة المتمثلة فى أن ما يمكن 
للمجالس القيام به على نحو فعال يعتمد بدرجة كبيرة على هوية من يهيمن على حقوق الملكية. 


ولايزال هذا الأمر قيد التحديد فى معظم دول الإقليم» حيث أن معظمها لم يقم بعد بتنفيذ 
أو باستكمال برامج الخصخصة به. ومن شأن الطريقة التى ستنتهجها هذه البرامج فى توزيع 
الملكية القائمة تقرير هوية من لهم حقوق ملكية أصول الشركات. وأيضا - وهو الأكثر أهمية - 
تقرير من الذى يمتلك تلك الأصول فى الواقع» أى من يهيمن على أسلوب استخدامها. وبهذا المعنى 
لا يكون إضفاء صبغة الشركة على ملكية الدولةء والذى يوّدى إلى وجود مجالس إدارة للشركات 
المملوكة للدولةء هو الذى يتيح التكهن بما ستكون عليه عملية حوكمة الشركات. 

وعلى الرغم من ان الاعتماد على الأطراف الداخلية بالشركات لمراقبة ادائها قد يكون 
أقرب إلى النظام الالمانى» فإن أعضاء مجالس الإدارة يبدون أحد جوانب التشابه مع نظرائهم 
الأمريكيين» لا الألمان: فهم سيعتمدون على أنفسهم. إذ أنهم لن يستطيعوا الاعتماد على البنوك 
( أو غيرها من المستثمرين الموسسيين) لتقديم الخبرة التى تحتاجها مجالس الإدارة لتحقيق 
المتابعة الفعالة لأداء الشركات» كما آنه لن يكون بوسعهم الاعتماد على البنوك لتوفير المتابعة 
بشكل مستقل عن مجلس الادارة » وهو ما تقوم به البنوك الالمانية. فمعظم الاهتمام بعملية 
حوكمة الشركات لدى البنوك الالمانية إنما ينبع من دائنيتهم للشركات - بينما يتميز الوضع فى 
معظم دول شرق ووسط اوروبا بمحدودية دور البنوك فى توفير رووس الاموال. هذا بالاإضافة 
إلي أنه حتى إذا ما شاركت البنوك فى عملية حوكمة الشركات» فإن فعاليتها ستكون مقيدة 
بالافتقار إلى الخبرة فى المتابعة وفى تقييم أداء الشركات. 

وإذا ما كان لى من الموسسات القدرة على الاضطلاع بدور فى عملية حوكمة الشركات 
يماثل الدور الذى تقوم به البنوك الالمانية» فقد تكون أقرب المؤسسات لهذا الدور هى صناديق 
الاستثمار. والواقع أنه فى كثير من دول الاقليم تعد التوقعات بالنسبة للحقن السريع للانضباط 
السوقى والرقابة الفعالة فى سلوك الشركات مرهونة بدور تلك الصناديق. ولكن ثمة تحذير فى 
هذا الشأن» موّداه ما يلى: أن الدليل المستمد من التجربة الأمريكية فى فعالية متابعة المستثمرين 
الخارجيينء وحتى كبار المستثمرين الموسستينء ليست بالتجربة الشاملة. قعلى تح ما اشير إليه 
أعلاة غالبا ها نضحب داككة مساءلة الستتمرین العو سسین» كما أن المرسسات الت بگون 
للدولة دور ها تعد خاحخعة لختوط سباسة :و نة خاصة فما يتل بالا ستتهار 
الاجتماعى. وعلى الرغم من أن النتائج الأولى المستمدة من تجربة صناديق الاستثمار التشيكية 
تبدو مشجعة»ء » فإن من السابق لآوانه الحكم على النتيجة النهائية. 


ويظل هناك كثير من التساولات» ومن أهمها ما يتصل بالدوافع طويلة الأجل لتلك 
الصناديق» والتركز الكبير لحقوق الرقابة فى آيدى تلك الصناديق» واحتمالات تعارض المصالح 
التى تنبع من مثل ذلك التركز» ودور الصناديق التى تهيمن عليها الدولة. وتتفاقم احتمالات 


۹۹ 


و فی القن اتاد وار 


الافتقارإلى الدعم المؤسسى فى ظل الحقيقة المتمثلة فى أن أعضاء مجالس الإدارة غير 
التنفيذيين غالبا ما يواجهون ظروف بيئية الجبهة باستخدام المصطلح الذى ورد حديثا فى 
مجلة بيزنس ويك ۷۷6٥۸‏ sوه٠‏ اا8 فهم يعملون فى بيئة اعمال تتصف بقصور القوانين المدنية 
التى تحكم التعاملات التجاريةء وتفتقر فيها حقوق الملكية إلى الوضوح» كما أن الأجهزة 
القضائية تنقصها الخبرة والسلطة الكافية لإيضاح وانفاذ هذه الحقوق. إلى جانب انهم يعملون 
فى بيئة اجتماعية فيها الممارسات الجديدة مع العادات القديمة» ويجابه الخوف الأملء 
وتتعرض الإنجازات للتشكيك. وعلى الرغم من أن بيئة اقتصادات الح ١‏ فاته انها 
السائدة فى الدول المتقدمة. فا إن التجربة الأمريكية تشير إلى أن مجالس الاإدارة الفعالة عندما 
تعمل من تلقاء ذاتهاء تساعد نفسها بدرجة تفوق ما يحدث فى حالة تلك المجالس التى تنتظر 
المعاونة. وتركز مثل هذه المساندة الذاتية على مجالين: 


١‏ كن ملس الاذارة غ قري باع مسولياته واشقاء الطامم الرسفى على عذلة 
الاضطلاع بهذه المسئوليات. 


۲. اختيار أعضاء مجالس الإدارة الذين تكون قدراتهم مبررة لتخويلهم السلطة. وفى كل من 
نظم حوكمة الشركات» يتعين أن تكون المسئولية الرئيسية لأعضاء مجالس إدارة الشركات 
هى تأكيد مساءلة الإدارةء وأن تكون الآلية الرئيسية لتنفيذ هذا الالتزام هى عملية متابعة 
وتقييم آداء الإدارة. فالتأكيد على المسئوليات دون تحديد الطرق التى ينتهجها أعضاء 
مجالس الاإدارة للاضطلاع بها إنما يسفر عن وجود مجالس إدارة قادرة على النصح 
وعاجزة عن الإشراف. وتعتزم الشركات الأمريكية تحسين عمليات حوكمة الشركات بها 
من خلال إرساء قواعد واضحة ورسمية لتقييم أداء التنفيذيين» كما تصر على اتباع 
المجالس لهذه الإجراءات و هذه الإجراءات ليست مملاة بموجب القانون» كما أنها لا تعد 
إجراءات مطبقة على نظم مجموعة كبيرة من الشركات» بل آنها إجراءات توضع من قبل 
كل شركة على حدة» وهى تختلف وفقا لاحتياجات وظروف كل شركة (يرد بالملحق ۲ 
مثال لخطوط إرشادية لمجالس الاإدارة أصدرته شركة جينرال موتورز). وسيكون هناك 
طريق طويل أمام عملية وضع وتنفيذ هذه الإجراءات فى الشركات التى تحولت حديثا إلى 
ملكية القطاع الخاص فى شرق ووسط آوربا قبل تمكين مجالس الإدارة من الوفاء 
بالتزاماتها. ويناقش هذا الموضوع بصورة ة أكثر تفصيلا فى مقالة جى لورش Jay Lorsch‏ 
وجيمس سيلر ١4اأة5S‏ ء6٣‏ ول الواردة بهذا المجلد. ولكن تجدر اللاإشارة إلى انه ینبغی توجیه 
عناية كبيرة لموضوع صياغة وتنظيم وظائف مجالس الإدارة وإجراءاتها. ولتأكيد ذلك 
تحتاج البيئات الإنتقالية إلى إرساء قواعد جديدة أو تحديث القواعد القديمة. ولكن يجب 
على واضعى القواعد إدراك الحقيقة المتمثلة فى أن البيئة غالبا ما تجابه مشكلات 
المبالغة في التقييم وهو ما ينطوى على مخاطر فى مجال إيجاد قواعد جديدة. أما المجال 
الثانى الذى يتسنى فيه لمجالس الإدارة ممارسة المساندة الذاتية فهو يغطى عملية اختيار 
وتقييم اعضاء المجالس ذاتها. وغنى عن القول أن المتابعة الفعالة لآداء الإدارة تتطلب أن 
يتوافر لدى كل مجلس إدارة كافة المعلومات والمعارف التى يكون بوسعه الحصول عليها. 


وفى البيئات الانتقالية» تسود بها اللإدعاءات توافر الخبرة» ولكن تقصر بها الامكانات 
الضرورية للتحقق من ذلك ولذا تكون ذمة حاجة ملحة لتوافر المعلومات اللارمة؛ إلا أن الخيرة 
وحدها لا تكفى. فلكى تتحقق المتابعة الفعالة لأداء التنفيذيين يجب أن يتوافر لدى أعضاء 
مجالس الإدارة» المعلومات ١0أة‏ "۲٥ہ‏ والاستقلال independence‏ والنزاهة Yاriومint‏ وهى ما 
يعر ف بال "ا" القلاثة. وعلي الشركة أن تفتح ملفاتها ومستنداتها لجميع اعضاء مجالس الإدارةء 


\ 
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كما يجب أن توفر لهم كافة المعلومات. إذ ان القدرة على الاضطلاع بالمتابعة الفعالة للمدريين 
التنفيذيين يحول دونها الافتقار إلى الوضوح والشفافيةء كما أن الضغوط من جانب عامة الأفراد 
تمثل أكثر العوائق قوة فى سبيل الاستخدام السليم للسلطة. ومن المسلم به فى ضوء واقع مرحلة 
التحولء» أن التقييد بالنسبة لعمليات الإفصاح قد يعمل على إعاقة الأعمال المرغوية - بل إن 
أعمال الحق فى الرقابة ينبغى أن يبدا بتوافر الحق فى الحصول على المعلومات. وقد كد لويس 
بريندس كأ٥‏ ل١٠8‏ ادها بالمحكمة العليا بالولايات المتحدة أن ”ضوء الشمس هو أفضل ”واق” 
العملي ليس كذلك. فالدليل على إساءة استخدام سلطات أعضاء مجالس الإدارة» وكذا شيوع 
تعارض المصالح» يعد من الموضوعات الأكثر عرضة للنقاش فى وسط وشرق آوربا. ويعد جانب 
من إساءة استخدام السلطة بمثابة انتهاك واضح للمبادئ» ولكن جانبا أخر من جوانب الإساءة 
إنما يقع نتيجة للإفتقار إلى الفهم بشأن الولاء الواجب أو العناية الواجبةء ومن ثم نتيجة لعدم 
القدرة على تمييز وإدراك موضوع تعارض المصالح. وثمة اهمية ماسة لتحديد معايير تقييم 
استقلال أعضاء مجالس الإدارة وتحديد المواقف التى تنطوى على تعارض فى المصالح» وأن 
يقترن ذلك بالقيود الصريحة على عضوية مجالس الإدارة فى حالات انتهاك تلك المعايير. 
وينبغى إدراج هذه المسائل على قمة أولويات الشركات. ولكى يتسنى للشركات تأكيد تلبية 
أعضاء مجالس الإدارة لاحتياجاتهاء فإنها يجب أن ترسى أسس العملية الرسمية المتصلة 
باختيار وإعادة تعيين أعضاء مجالس إدارتها. ويجب أن توضح هذه العملية معايير اختيار 
أعضاء مجالس الإدارة وإجراءات تقييم المرشحين» وأساليب قبول أو رفض طلبات الترشيح. 
وبالمثل» يتعين أن تضع الشركة سس عملية واضحة لتقييم أداء أعضاء مجلس الإدارة» وأن تربط 
قرارات إعادة تعينهم بنتائج ذلك التقييم. ولكى تحقق الفعالية لإجراءات تلك العملية يجب أن يتم 
التعبير عنها بوضوح» وكما أن الصياغة الرسمية لتلك الإجراءات يجب ألا تمثل عائقا يحول دون 
قيام الشركة بتبديلها استجابة للاحتياجات دائمة التغير. 


وعلى الرغم من أن هذه التوصيات تعد مباشرة» فان بعضها يندرج ضمن المسائل التى 
تعد موضعا لجدل واسع فى نطاق عملية حوكمة الشركات» وبخاصة تلك المسائل التى تتصل 
بتحديد أهداف الشركة» ومواصفات من يشغلون عضوية مجلس إدارتها. وحيث يتيح القانون 
مجالا للاختيان قى هذا القانء فانه.يقع على عاتق كل شركة مهما الاختيار حيبت أن غذه 
الاختيار إنما يعنى التخلى عن حقوق الملكية لصالح المديرين. ويتسم هذا الاختيار بصعوبة 
خاصة فى البيئة الانتقالية» حيث يجابه معظم الشركات القرارات المتصلة بإعادة الهيكلة والتى 
تؤّثر على عدد كبير من أصحاب المصالح فى الشركات ومن ثم» يتعين أن تتصدى تلك القرارات 
للمتطلبات الواضحة»ء والمتعارضة فى أغلب الأحيان» لأصحاب المصالح بفئاتهم المختلفةء وهى 
قرارات تنطوى على صعوبة نظرا لما يضفيه أصحاب المصالح من آمال على البيئة الناشئة. 

وفى ضوء المصاعب الإدارية والضغوط الاجتماعية التى يتصف بها كثير من الاقتصادات 
الإنتقاليةء فإنه يبدو آن تمثيل أصحاب المصالح بفئاتهم المختلفة فى عضوية مجالس الإدارة قد 
يترتب عليه ضرر. إذ من المحتمل ان يوّدى مثل ذلك التمثيل إلى إصابة المجالس بالشلل عن طريق 
”تسييس” أنشطتها وتمييع جوانب المسئولية والمساءلة الواقعة على المديرين وأعضاء مجالس 
الاذار کی کد سوا لك الا قدو اکر عا ف الات اا ااال اد من الحقل ا 
يودى تمثيل أصحاب المصالح المختلفين إلى تقويض عمليات إعادة الهيكلة البناءة. إذ أن 
شاا تاا ها وا اا ك و ا کا ا کا 
أيضا الظهور التلقائى لصناديق الاستثمار. وغالبا ما تكون الدولة مساهما مباشراء كبيرا في تلك 


۰1 
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الصناديق. وفى حالات أخرى» تكون للدولة حقوق فعلية للرقابة من خلال شبكة من عمليات 
الملكية المتدرجة. ولكن فى كل من الحالتين» وقد يوّدى تمثيل مصالح الدولة المساهمة إلى إعاقة 
عملية إعادة الهيكلة الأصلية. وفضلا عن هذاء فقد يشوب الغموض مصالح الصناديق الخاصة 
فی اعانة الهعكاة. وغلى سبط المقالء تقر تخربة روسيا السبكرة فى الخصخصة إلى أن 
الصناديق الخاصة قد تحوز حقوق ملكية للحصول على الريع المتولد عن روابط الشركة بالدولةء 
أو تتحالف مع الإدارة لحماية الشركة من المستثمرين الخارجيين. 

وتىشير هذه التحفظات إلى أن الشركات العالمية فى الاقتصادات الانتقالية يكون بوسعها 
الا اة من .وحود اغضاء مخاس الاارة الان عون جاستقلال عن گل من الادارة 
والمستثمرين المؤّسسين - ويكون عضو مجلس الاإدارة المهنى المحترف هو الشخص المناسب ". 
ومن المسلم به آن موسسة أعضاء مجالس الإدارة المهنيين المحترفين ينبغى أن تخلق من العدم» 
كما يمثل الحفاظ على نزاهتها تحديا بالغا - وان كان الوضع نفسه ينطبق على كثير من 
المؤسسات التى يتم إنشاوّها فى الاقتصادات الانتقالية. وفى آى وضع» تشير التحفظات ذاتها 
إلى أن المسئولية الرئيسية لأعضاء مجالس إدارة الشركات يجب أن تنصب على استمرار ودواح 
الشركة" أى على تعظيم قدرة الشركة على توليد الثروة. كما يتعين على مجالس الإدارة - فى 
غمار سعيها لتحقيق هذا الهدف - أن تقر حقوق واهتمامات كافة أصحاب المصالح. فواقع الم 
أن أية شركة تجاهلت بحقوق عملائهاء أو العاملين بهاء أو مورديهاء لم يكتب لها الاستمرار أو 
البقاء الا أن هذا الاغتراف بالخقرق هذا ينبي أن يگون قاتما على أسس من التقذير الأقتضادئ 
والعملى السليم» لا على أسس من المسئوليات الاجتماعية غير الواضحة. وبهذا المعنى» فان 
الا رار همده الوة ۷ بكرن مس ا تحت عن فاا ل ان هدا الل ك بردي فما الى مدد 
إعمالها وتحققها. 


.۲٠٠۲ قام المحررون بتعديل الجداول والأشكال الموجودة في هذا الفصل في عام‎ -١ 


۴- لا توجد ملكية متبادلة فيما بين الشركات» ويمتنع على البنوك بحكم القانون - تملك اسهم شركات أو 
الارتباط بصناديق استثمار مالكة لأسهم. إلا أنه من المسموح للبنوك القيام بدور استئمانى بالنسبة 
لعملائها. ويحظر على الشركات المصرفية القابضة تملك حصص كبيرة فى الشركات التى لا يتصل نشاطها 
بالنواحى المصرفية. 


Fredrich A. Hayek, Law, Legislation, Liberty, Vol.3, University of Chicago Press 1979:82 ۳ 


-٤‏ تأتى شهادات الأسهم الأمريكية فى شكل مسجل» ولا يمكن قيام أطراف آخرى باستخدامها فى التصويت 
دون إنابة صحيحة من جانب مالكها حيث يصدر تصريح مستقل بكل مسألة تتم الإنابة فى التصويت 
بشأنها. وتقوم لجنة الأوراق المالية والبورصة بتنظيم عملية الانابة هذه بتفصيل كبير» وهى اللجنة 
المنوط بها التحقق من كافة التفويضات. 

۵- ثمة مثال بسيط لأهمية ربط العوائد المتبقية بالهيمنة المتبقية يتضح من خلال مقارنة مصالح مالك 
سيارة بمصالح مستأجر سيارة. فمستأجر السيارة لديه حق الهيمنة المتبقية على السيارة خلال فترة 
الاستئجارء ولكنه ليس صاحب الحق المتبقى. فطالما أن السيارة تستخدم خلال الفترة المحدودة بالعقد فإن 
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العوائد المتبقية توول إلى الجهة الموّجرة. ونتيجة لهذاء لا يكون لدى المستأجر الحافز للعناية بالسيارة على 

ف الت الل كار دن ع ك اك ها ل ان الح اة هي الت ق ال 

المتبقية التى تنجم عن أى نقص فى العناية بالسيارة 

Paul Milgram and John Roberts: Economics Organization and Management. Prentice Hall 
Englewood Ckiffs NJ 1992:292 


لا يرد وصف قانونى لأية مقاييس أو موّشرات لثروة المساهمين» ولكن عادة ما يكون تركيز المديرين 
زاففااء مالس الادارة متها غل المقانضس الال لأاع القركات وبخفة خاصة على أصرل الفركة أو 
على تقييمها بالسوق. 


Business Roundtable, the Role and Composition of the Board of Directors of Large Publicly 
Held Corporatios,”3. 


)٠۱۹۹۲( تقرير لجنة الجوانب المالية لأساليب حوكمة الشرکات‎ 
Report of the committee on the Financial Aspects of Corporate Governance , (chairman Sir 
Adrian Cadbury), Gee Professional Publishung, 1994. 


Jay W. Lorsch, Pawns or Potentates, Harvard Business School press, 1989 : 63 

يمتلك صندوق ۲۱۸۸-R۴۴‏ وهو صندوق معاشات ضخم - نحو ٩١‏ مليار دولار من الأصول المتمثلة في 
حقوق ملكية بالشركات : ولا تمثل حقوق الملكية هذه سوى ١‏ / من إجمالى حجم السوق. وبالنسبة لصندوق 
كاليفورنيا لمعاشات الموظفين العموميين ۴۴۸8 C۸1۲۴‏ وهو واحد من اكبر صناديق المعايشات بالدولة يمتلك 
نحو ٠١‏ مليار دولار في صورة إجمالي أصولء ولديه حقوق ملكية في نحو ٠٠٠١‏ شركةء فإن أكبر استثمار 
له تفل في را مليون سهم فى شركة حترال البكتريك: وهو ما يمل ١۷ر7‏ من حقوق الملكية بالقركة. 


Robert Romano, “Public Pension Fund Activism in Corporate Governance Reconsidered”, 
Columbia Law Review 93 (4), 1993:802. 


John C. Coffee, Jr. "Liquidity versus Control: The Institutional Investor as Corporate Monitor," 

Columbia Law Review 91(6), 1991: 277-367. 

تی آل گا قا فل عا دال مک دمن کال السو اوآ د اا سے اد الد ات ت عات 
الدمج والاستحواذ القائمة على اتفاقات ودية هى الصورة الشائعة. 


ينبغی الا يتم الخلط بين غياب عمليات الاأستحواذ العدائية وبين غلبة عمليات الدمج والاستحواذ الودية. قعدد 
الأخيرة يتسم بالكبر بكافة المعاييرء الأمر الذى يثير القلق بشأن ما يترتب على ذلك من تركز للصناعة 
الآلمانية. 

تتكس هذه القيم جيها قى الارساة التجاسية الألنات ان 

Jonathan Charkham, Keeping Good Company, Oxford :Clareldol Press, 1994 : 31. 


يتفاوت المطلب الخاص بتمثيل العاملين وفقا لنوع الصناعة وحجم الشركة. قفى صناعة الضلب والقحمء 
تتساوى نسبة تمثيل العاملين مع نسبة تمثيل المساهمين» حيث تقوم كلا المجموعتين بترشيح نفس العدد من 
أعضاء المجلس الاشرافى. أما فى الصناعات الأخرى » فيقوم العاملون فى الشركات التى يعمل بها قل من 
١‏ تخ ترك لت عد عضا النحس الإ غرائى وق التركات الاكر حجه: رفع العاطلون 
والمساهمون نفس العدد من أعضاء المجلس»ء وهو ما يعطى العاملين نسبة ثقارب التساوى وإن كانت لا 
تعادلها (لآن رئيس المجلس الذى يكون له الصوت المرجح» ينبغى أن يكون مرشحا من قبل المساهمين). 
من الإدارة العليا. 
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اا اعا هت ادا اتان و اة مى لوين رت الو عن مال الحان م 
خلال تنظيم العاملين على مستوى الوحدة الإنتاجية» وهو ما يسمى بمجلس العاملين. ويقوم المجلس 
بالتقارفى حول كل روف التشغيل بالفركة والتى لا تفطها الأقاقات الجماعية ويگون لأ عضاء الجش 


کی ا عا ۹۸ کات الان ا غراف 3 ۷۹ شر کا من کین اکر ۲۶ ترک ت فی گل ا سنا 
راک ا ع لاقل سن اعا مجان المدیرین کے شرك اخرن ن الق كات الا ركان اغبا ملس 
اة دویتش بنك آلبلع غد دهم ۷۲ عضوا ممٹلین قی خوالی ۱١۰١‏ مجلسا آشرافیاء کما گانوا أعضاء قی ۲*١‏ 
لجنة إدارية واستشارية آخرى. 


Theodor Baums, Corporate Governance in Germany: The Role of the Banks, The American 
Journal of Comparative Law, 40 (1992): 511. 


وتفتل هذه المقاعد 75,٤‏ من احالى عدن مقاعد الفجالس الأشرافية للذركات المعثية. بالمقارتة نة 
١‏ ال شل عد ةد المقاغه الت متها مى العامة 


Theodor Baums, Corporate Governance in Germany: The Role of the Banks, The American 
Journal of Comparative Law, 40 (1992): 511. 


Theodor Boumss and Christian Fraune: The Economist, January 21, 1995 : 72 


Quoted from Internation! Management, March 1990: 30. 


ثمة شكوى من جانب رئيس موّسسة انترفينانز |٣18۲۴١١4١2‏ للدمج والوساطةء موّادها أن البنوك لا تقدم 
شيئًا سوى مراقبة الحسابات المالية الختامية ( انظر : £ :1۹۸۷ (Euromoney, March‏ 


وقد تكون الىشكوى منطوية على قدر من المبالغة. ولكن دويتش بنك أعلن موّخرا عن تفضيلة تعيين روّساء 

لمجالس الادارة الاشرافية من بين المهنيين ذوى الخبرة فى مجالات نشاط الشركات» ل الخبرة فى القطاع 

المصرقى. 

للاطلاع على مناقشة تفصيلية لبعض هذه النظم» انظر 

“Board Directors and Corporate Governance:Trends in the G7 Countries over the Next Ten 

Years”, Oxford, Analytica, Oxford 1992, or Jonathan Charkham, Keeping Good Company, 
Oxford, Clarendon Press, 1994. 


Ronald J. Gilson and Mark J. Roe. “Understanding the Japanese Keiretsu: Overlaps Between 


Corporate Governance and Industrial Organization”. Yale Law Journal 102 (4), 1993: 871-906 


Roman Frydman , Katharina Pistor, and Andezeg Rapaczynski, “Investing in Insider-Dominated 
Firms : A Study of Russian Voucher Privatization Funds, Transition Economics Division, Policy 
Research Department, World Bank, Waslington, DC, 1994. 


طرح اقتراح بكلق فة من ا عضاء مجالس الإدارة المهنيين المحترفين المستقلين فى الولايات المتحدة. انظر: 
ronald j. gilson and reinier kraakman, “ reinventing the outside director: an agenda for intiution-‏ 
alinvestors, “stanford law reniew 43, 1991: 883 - 92‏ 


الفصل السادس > . 


مجالس الإدارة واستراتيجية الشركة 


بقلم: جيمس سیلر» وجی لورش 


بينما يوجد عديد من الطرق التى يمكن لمجالس الإدارة استخدامهاء والتى تستخدمها فعلا 
فى التافير على الأتجاه طول الأخل للثركة. قان الامرين الاأكثر اهمثة هما كائيرها غل 
استراتيجية الشركةء وتأثيرها على اختيار ووضع كبار التنفيذيين بالشركة. ويرد فيما يلى بحث 
لهذين المجالين تباعا. 


مفهوم الاستراتيجيه 

لكى يتسنى فهم دور مجلس الإدارة فى تصميم استراتيجية الشركة ينبغى أن يتوافر أولا 
فهم مشترك بشان ماهية استراتيجة الشركة وما تتضمنه مراحل اعدادها. ولا تعطى المعاجم 
العادية إلا تعريفا بسيطا لكلمة الاستراتيجية هو التعريف فى الإطار العسكرى» وموّداه: خطة 
توضع لإيقاع الهزيمة بالعدو“. ومن شأن استبدال كلمة ”المنافس” بكلمة ”العدو” اعطاء تعريف 
خاص بنواحي نشاط الأعمال قد يجده البعض مقبولا نظرا للبساطة التى يتسم بها. 


كنا جى هدا التقسين مففقا مع النعتى اليوتانى آل صل النصطلح (فن) القادة: واا 
اعتمد على التشابه الجزئى مع الاستراتيجيات العسكريةء فإن مفهوم استراتيجية الشركة يعد أكثر 
تشابها مع المصطلح الذى أطلقه zاأWمءهاC ۷٥١‏ وهو الاستراتيجية الكبرى“ وتقوم 
الاستراتيجية الكبرى بوضع معنى أكبر للواجب الذى يتم القيام به» وهو الوصول إلى الهدف 
السياسى للحرب. وأثناء القيام بذلك. يتم إخضاع كافة الاستراتيجيات العسكرية لهذا الهدف. 
وتلك هى ماهية استراتيجية الشركة بدقة شديدة» وهى نمط من أغراض وأهداف الشركة التى 
تخدد أشتراتتحيات العمل و الاستراتحيات الرظفة الخاصة الشركة 


ونتمقل الهذف من الأستراتيحة الكرى الشركة فى تحفدق مدزة تنافسية مسدامة في 
تشتمل على تعريف الشركة وأعمالهاء كما تتضمن اختيار وسائل تحويل الهدف الاستراتيجى إلى 
ميزة تنافسية. وليست استراتيجية الشركة هى الاستراتيجية الوحيدة التى يجب على الشركة 


و کی القن اتاد وار 


وضعها: إذ أن عليها أيضا القيام بصياغة الاستراتيجيات الوظيفية واستراتيجيات العمل. 
وتخضع هذه الاستراتيجيات الأخرى بشكل قوى لاستراتيجية الشركةء وبنفس الأسلوب الذى 
تخضم به الاستراتيجيات العسكرية للاستراتيجية الكبرى: فاستراتيجية الشركة هى التى تحدد 
وتوضح غرض وأهداف الشركةء وترسى السياسات والخطط الأساسية الخاصة بالشركةء كما 
تقدم الخطوط الإرشادية لوحدات ووظائف العمل الضرورية لتحقيق تلك الأهداف. وينطوى نمط 
القرارات الاستراتيجية على ”تحديد خط اتجاه الأعمال الذى يجب على الشركة أن تتبعه» ونوع 
الموسسة الاقتصادية أو البشرية الذى يميز الشركة أو الذى تود الوصول إليه» وطبيعة الإسهاح 
الاقتضانس أو غير الاقتضادىئ الذى تعتزم تقديمه لمساهميهاء والعاملين بهاء وعملائها 
والمجتمعات المحيطة بھا. 


« مھ » 


وعلى مستوى وحدة الأعمال الاستراتيجيةء تهدف الاستراتيجية إلى تحقيق تميز الشركة 
عن منافسيها من خلال خلق مصدر فريد من القيمة التى تقدم إلى السوق. وهو الذي يحدد هذا 
المصدر للقيمة القدرة المميزة للشركة» وهى لا تتمثل فيما تستطيم الشركة أن تقدمه ولا ما 
تستطيع أن تضطلع به بجودة عاليةء بل ما تستطيع أن تقوم به بشكل أفضل من منافسيها. 
ويمكن القدرة الفميرة أن تنا عن كلقة أو أكتر هن قات سلا القمة: لك هة عامة ك 
يجب أن يكون بالامكان خلقها عند نقطة ماء إذا ما كان للشركة أن تقوم بتنظيم الموارد 
والعمليات بنجاح من اجل إيجاد ميزة تنافسية. 


وتعتبر صياغة الأستراتيجية مهمة صعبة تتطلب براعة فائقة» ويتمثل نطاقها فى اختيار 
الهدف والوسائل المناسبة الخاصة بالشركة» وصولا إلى تلك الصياغة. وفى معنذاها الأشملء 
فرص السوق مع قدرات وقيم والتزامات الشركة. 


* وتنطوى فرص السوق على تحديد لما قد يتسنى للشركة الاضطلاع به. ويتطلب اكتشاف تلك 
الفرص تقييما بالغ التدقيق فى التفاصيل الخاصة بفرص نجاح ومخاطر العمل. 


٠‏ وتتصل قدرات الشركة بما تستطيع القيام به. ويتطلب فهم تلك القدرات تحليلا دقيقا لمواطن 
ا وما الف الحا ولك ون حن اروها الك اوح وال وال 
وغیرها. 


٠‏ وتعكس قيم الشركة ما تريد الشركة القيام به» من حيث القيم وما يطمح إليه صانعو قراراتها 

الرئيسيون وثقافتها العامة. 
٠‏ وتحدد التزامات الشركة ما قد تقوم به الشركة فيما يتعلق بمسئولياتها غير الاقتصادية 

لكان الاستجابة التو قات الفجتمعة. 

وتتيع طبيعة ومذئ تلك الاعتبارات مجالا کبیرا لتذخل مجالس إذارات القرگات: وعلى أب 

حال» فهناك ملاحظتان عامتان بهذا الشأن» الأولى : أن بعض الاعتبارات التى تشكل الأساس 
للخيارات الاستراتيجية - كبحت فرص السوق على سبيل المثال - تتطلب وجود المعرفة والخبرة 
اللازمة لدي الإدارة. وتتطلب بعض الاعتبارات الأخرى - كتقييم مواطن القوة والضعف للشركة 
- كلا من الخبرة الإدارية والتقييم المستقل وقد تتحقق من خلال الاستفادة من إسهامات 
المديرين وأعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين» على السواء. وتتطلب مجموعة ثالثة من 
الأعكاراك ت مل تحد تالكر اماد القركة د فهها مرك واتضال واضا ففاسن مالس 
الإدارة والمديرين. وتقع مجموعة أخيرة من الاعتبارات - كقيم وتطلوعات كبار مديرى الشركة 
- بصفة اساسية فى ايدى مجلس إدارة الشركة» وهو الجهة الوحيدة التى تملك حق اختيار كبار 
المديرين. 
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أا الاخ الذاتة + ق اه أنه أخمان ما كرون فل مس الأفارة في الخبارات 
لاسا تة ير تة فو فك الكاراة ١‏ الحاح الي اع نالرات اادارتة او ضهان 
الإاخلاص الاإدارى. اذ أنه قد يحدث فى حالة اتخاذ البعض من تلك القرارات أن تختلف مصالح 
المساهمين عن مصالح مديريهاء الأمر الذى قد يدفع المديرين إلى اتخاذ قرارات تبدو حسنة 
النية > ولگنها تمتض موارن الشركة دون إعظاء الفلاك فرهة للأ ستفادة, لى سيل المكالء تعقين 
بعض المزايا الإدارية (كالمكافآت أو الضمانات» أو المركز, أو القوة) وثيقة الصلة بحجم الشركة 
وبمعدل نموها أكثر من ارتباطها بعائد حاملى الأسهم. وإذا ماكان الأمر كذلك» فقد ينحو 
المديرون تجاه زيادة التوسع فى الشركة أو التوسع فى أعمالها لتشجيع النمى حتى إذا لم يعمل 
ذلك غلى إقادة أئ من المساهمنن. 


ویالنظو إلی گلا سبق نورد یما بلی با للعرامل آلتی تد دون مجلس الإدارة فی 


الاستراتيجية ومجلس الإدارة 


قبل المضى قدما فى شرح وتفهم آدوار مجالس الإدارة الأمريكية والمجالس الإشرافية 
الألمانية فى التأثير على الاتجاه الاستراتيجى الخاص بالشركة فى الأجل الطويل يلزم أولا النظر 
إلى العلاقات فيما بين الملاك» وأعضاء مجلس الإدارة» والمديرين. وعلى نحو ما اشتملت عليه 
المقالات السابقة فى هذا المجلد» فإن ثمة قوى ثقافيةء وتاريخيةء واقتصاديةء وقانونية تشكل 
نظام حوكمة الشركات فى كل دولةء وتحدد بقوة الدور الذى تلعبه مجالس إدارة الشركات فيها. 
إذ تقوم تلك القوى بتحديد كيفية فهم مصالح الشركة وما يتوقع ان يساهم به مجلس / مجلسا 
إدارتها فى تلك القوى. 


ففى آلمانياء تكون المسئولية الأساسية للمجالس الإشرافية هى تعزيز ازدهار الشركة فى 
الاكل لطر واا كرون مالس الانارة ار اترتا مالافراف بع حح اأضحاب 
e ah a a e a‏ 
من هذا الهدف ودور مجلس الاإدارة فى بلوغه مبدا القرار المشترك» وهو بمثابة قوة إرشادية فى 
عة حوكمة الفرگات فی آلمانیا. كما يقضل القاتون الالمان قيا بين الوظاتف الاداريتة 
والإشرافيةء ويمنع المجالس الإشرافية على نحو واضح من ممارسة أية أنشطة إدارية : ويحصر 
مسئوليتها فى الاإشراف على الجهاز الإدارى فقط. وبالطبع » يمكن تفسير نطاق الوظيفة الاإشرافية 
e a CS‏ 
تختار المعنى الضيق للوظيفة الاإشرافية. ولا يزال لدى المجلس الاإشرافى على الاقل واجب غاية 
فى الخطورة وذو أهمية استراتيجيةء وهو إبرام العقود او إنهاوّها مع أعضاء الجهاز الإدارى. ويتم 
تناول هذا الدور فيما بعد. 

وفى الولايات المتحدة» وعلى الرغم من أن القوانين التى تحكم الشركات يتم وضعها من 
قبل الولايات كل على حدةء فإن وجهة النظر السائدة بشان المسئولية الاساسية لمجلس الاإدارة 
تركز على حماية مصالح المساهمين وتعظيم ثرواتهم. 

وقد تم التأكيد على وجهة النظر هذه فى القبول الاجتماعى لافتراض اليد الخفية” الذى 
وضعه آدم سميث ١أ"؟‏ 4۵4۳ والذى ينادى بتحقيق المصالح المشتركة من خلال السعى 
لتحقيق المصالح الاقتصادية للفرد فى سوق حرة. ونتيجة لذلكء تميل مجالس الإدارة الأمريكية 


۷ 


و کی القن نارن 


إلى تركيز منظورها طويل الأجل على مصالح الملاك» فى ذات الوقت الذى قامت فيه قوانين 
التأسيس الجديدة بالسماح بمنظور ذى نطاق اوسع. ولا يتضمن قانون الشركات فى الولايات 
المتحدة فصلا فيما بين الوظائف الإدارية والوظائف الإشرافية لمجلس الإدارة. وفى الممارسةء 
يخلق ذلك ما يطلق عليه مديرو وأعضاء مجلس الإدارة ”المنطقة الرمادية” التى يشوبها الغموض 
عند الفصل بين وظائف أعضاء مجلس الإدارة التنفيذيين وبين نظيراتها بالنسبة لغير التنفيذيين. 
وتعتمد كيفية تعريف هذا الفصل بصفة رئيسية على تكييف أعضاء مجلس الإدارة والمديرين. 


گا اتی گل من التفخل الرسنى وغير الرسمى لا غضاء هكس الاذارة غير التقد بين فى 
صياغة وتقييم الاستراتيجية بأنماط محافظ الأوراق المالية القائمة. وقد نوقشت فى المقالات 
السابقة هياكل ملكية الشركات بالولايات المتحدة وألمانياء ولذلك فلا حاجة إلى الاستطراد 
بتوسع فى هذا الأمر“» بل يكفى القول بأن الملكية الأمريكية متناثرة على نطاق واسع» مما يوّدى 
إلى ظهور قضايا خاصة بأسلوب حوكمة الشركات» وتنشاً -تحديدا - نتيجة التدخل السلبى أو 
المحدود بصفة عامة لمالكى الشركة. وعلى الجانب الآخرء تعتبر ملكية أسهم الشركة الألمانية 
غالة التر كر كما أن القتل الم اشر لاهن ف الفانا بمحالس |دذارة الشركات هى السة 
الغالبة. 
تتزايد الطبيعة المباشرة لتمثيل المساهمين بالمجالس الإشرافية فى ألمانيا من خلال 
E‏ الموسسيين. وک فن أن الدو ر الف تددو لوك اعانا كملا و ناء اسار 
نيابة عن الملاك وأيضا كدائنين للشركة. ولذلك» يكفى أن نكرر هنا أن البنوك بألمانيا تعتبر من 
بين المشاركين الأكثر نشاطا وتأثيرا وإلماما بعملية حوكمة الشركات» كما تقوم بصورة ما بدور 
حارس الشركة” فى ألمانيا. وعلى الجانب الآخرء يقوم المستثمرون الموّسسيون فى الولايات 
ا دا ا ف ا من جانب المستثمرين الأفراد. وعلى نحو ما يحدث فى 
أافافا اعتحة ا سات ا ك ع هى المالك الرئيسى للأسهم المحلية» حيث تمتالك 
أكثر من نصف إجمالى رس المال المكتتب فيه. ومن ناحية أخرى» وبخلاف ما يحدث فى ألمانياء 
تتركز الملكية الموسسية الأمريكية فى صناديق المعاشات» وصناديق الاستثمار» وصناديق 
المنح. وتسعى تلك الموسسات» عند إدارة ممتلكاتها بشكل عام» الى الإقلال من مخاطر 
الاستتمارات من تنویع ملكياتها". وحتى الأموال الأمريكية الموجهة لاستثمارات تتصف 
الفا طرة عادة ما کتک حار خصضصض کكبرى بالهر كات القائمة. حيبت تيل مديرو الفطافط 
الى توزيم المخاطر. 


وتجتمع تلك العوامل لتجعل عديد من أعضاء مجلس الإدارة الأمريكيين يشعرون نسبيا 
بآنهم منفصلين عن المساهمين بصورة أكبر مما فى حالة نظرائهم الألمان. ويوّدى ذلك إلى 
انعزال مجلس الإدارة إلى حد ما عن اشخاص من المفترض آنه يمثلهم» وهو ما يوّدى إلى إنحراف 
ميزان قوة الشركة نحو الإدارة. وكما يلاحظ فيما بعد فإن تلك السمات تلعب دورا هاما فى 
تحديد كيفية تأدية مجلس الإدارة لمسئولياته الاستراتيجية وتنفيذها. 


اشتراك مجلس الإدارة فى وضع الاستراتيجية 

كما تتصفان بالصعوبة» وتتطلبان معلومات شاملة وخبرة كبيرة. ويعتمد دور اعضاء مجلس 
الإدارة غير التنفيذيين فى كل مهمة على مقدار الوقت المتوقع منهم او الذى يتمكنون من 
تخصيصه لنواحى نشاط حوكمة الشركات. كما يعتمد دورهم على الخبرة التى يضيفونها إلى 
مجلس الاإدارة. كذلك يعتمد دور أعضاء مجلس الادارة غير التنفيذيين على حجم مجلس الاإدارة : 


۹۸ 
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فكلما ازداد حجم المجلس» ازداد الوقت الذى تستغرقه المناقشات وقل احتمال التوصل إلى 
إجماع. ومن ناحية أخرى» فإن دور أعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين فى صياغة وتقييم 
استراتيجية الشركة يختلف فى ألمانيا عنه فى الولايات المتحدة. 


ويلزم القانون الألمانى الشركات كبيرة الحجم بتكوين مجالس إشرافية غالباً ما تضم 
عشرين عضوا ويتيح بعض أولئك الأعضاء خبرات كبيرة فى مجالس الإدارة والأعمالء حيث أنهم 
غالبا ما يكونون مسئولين تنفيذيين بشركات أخرى كبيرة وفي البنوك. ومع ذلك» ونظرا 
a e OC‏ ي ا 
المسئوليات الرسمية للمجلس الإشرافى تعد محدودة فإن معظم المناقشات الهامة فيما بين 
عضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين والمديرين تتم من خلال قنوات غير رسمية. وعادة ما تتخذ 
الختا عات النن الاانى انح الان طا رسا حت ر الارارة بلقو الان 
السابقة ومجلس الإدارة الذى يقوم بمراجعة شؤون الأفراد التى يلزمة بها القانونء بالإضافة 
ا ال اال اال ور ت ها ال اعم ت و او لک کی ووا 
سیتم شرحه فیما بعد. 


ولم ينص القانون على حجم مجلس الإدارة الأمريكى. ومن ثم» يختلف حجم مجلس الإدارة 
من شركة إلى أخرى. وتكون مجالس إدارة الشركات الجديدةء أو الشركات التى تتمتع بالقدرة على 
الدخول فى مشروعات, مجالس إدارة صغيرة الحجم E‏ > وتضم 
فى الأغلب رن و قا د و تف احبا ا عضوا او اتن من دوش الخرة ڪڪ 
مجال نشاط الشركة. وتميل الشركات الأكبر حجما والأقدم» والتى تملك محافظ أوراق مالية أكثر 
تشعبا إلى اختيار مجالس إدارة تتكون من عشرة إلى عشرين عضواء لکتھاغادة ما کو ن نكو 
أثنى عشر عضواء وهو الحجم الأكثر شيوعا. 


وفى السنوات الماضية» كان عدد كبير من مجالس الإدارة يجتذب معظم أعضائه من بين 
كبار مديرى الشركة خلال العقدين الماضيين» إلا أن معظم مجالس الإدارة قد إنتهي إلى وجود 
أغلبية من الأعضاء غير التنفيذيين". وعادة ما يتم اختيار أعضاء مجلس الإدارة من أجل الخبرة 
التى يمكنهم إضافتها إلى قاعة مجلس الإدارةء لا من أجل صلاتهم بمجموعة معينة من 
المساهمين. ويكون معظمهم من بين المسئولين التنفيذيين السابقين أو الحاليين بشركات آخرى. 

وغالباً ما تجتمع مجالس الإدارة الأمريكية بمعدلات أكثر من المجالس الإشرافية الألمانية. 
راوع ن خن الى ست رات فوا ومع ذلك» توجد اقتراحات عدة لعقد اجتماعات مجلس 
الإإدارة» منها اقتراح بتقليل عدد الاجتماعات إلى ربع مرات a‏ وا آخر بعقد آكثر من 
عشر اجتماعات سنويا. وتستغرق معظم تلك الاجتماعات من نصف إلى ثلاثة أرباع اليوم. وحاليا 
بدا كثير من الشركات فى إدراج اجتماع مجلس إدارة سنوى فی جدوله» یخصص على 
وجه التحديد لمناقشة كل من اتجاه واستراتيجية الشركة فى الأجل الطويل. ويستغرق هذا 
الاجتماع يوا ڭانا اتوق 


کا ی مالیا ا که ات را ا وا كع اله 
منهاء بكثير من نواحى نشاطها من خلال اللجان. ويتم اختيار تلك اللجان لتتولى مجموعة 
دة هن الا رار اتر ا لمن الان اكه ر اها ات الا رع 
زوا م وت اف هاون ت مو ا ا ا وکین م ای اا ی 
غا ف ها 


۰۹ 


و کی القن اتاد وار 


وبينما يختلف عدد لجان مجلس الإدارة من شركة إلى أخرى» فإن سوق الأوراق المالية 
ا المتحدة تلزم جميع مجالس الإدارة بوجود لجنة لتدقيق حسابات تتكون بأكملها من 
آفتاء ماس اة غاز E‏ 
تالتوصداة نكافا ت الأدارة الا وأغهاء مس الاذارة والتضدىق ليها وتو بختنا اة 
ترشیحات خت اا فور التى تتعلق باختيار افاو مس الأارة وة الان دوا 
هاما غل من کونه 0 a‏ - فى تحديد اتجاه الشركة الآأخله > وقى زيادة 
التأثير الجماعى لأعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين على هذا الاتجاه '. كما يوجد قى عدد 
قليل من مجالس الإدارة لجان للتخطيط الاستراتيجى» على الرغم من أن معظم مجالس لإدارة 
تقوم بإشراك جميع أعضاء مجلس الإدارة فى تلك الاجتماعات. 


استعارة '""خط فى الرمال" 


فی آلمانياء يعتبر حجم تدخل المجلس الإشرافى فى الأمور ذات الأهمية الاستراتيجية 
ما س د ويمكن أن يقوم مجلس الإدارة بالتصديق فقط على القرارات 
الاستراتيجية الرئيسية» ويكون تصديقه مطلوبا لجعل تلك القرارات نافذة المفعول. ويتضمن 
القانون توضيحالتلك القرارات التى تتصل بالاستحوانء وبيع الأصول. واغلاق الوحدات 
اتتا ونما كرون هناك احقال لق اعخاء مجلس اأدارة غير التذ ين هة غير 
رسمية فى جوانب أخرى من جوانب صياغة الاستراتيجيةء فإن التأثير الوحيد الذى يمكنهم 
ممارسته على الاختيارات الاستراتيجية يتم من خلال مراجعتهم لأداء الشركة»ء أو من خلال حقهم 
فى اختيار الجهان الإدارى. ويمكن استخدام حقهم فى اختيار الجهاز الإدارى فقط عند انتهاء عقد 
الجهاز الإدارى» حيث لا تتم إقالة المديرين المتعاقدين إلا نتيجة لسبب مبرر. 

وف الولايات المتحدة كما ذكرنا قبلاء يمكن الغياب اللواتح القائونية أن يخفى معاله 
التمييز بين تواخى النفاط الإدارية ونشاط المتابعة لمجلس_الأإدارة. ولكى. يشتنى إيخباح هذا 
التمييزء سوف نستخدم استعارة ”خط فى الرمال“ لأن هذا التمييز - كما ترد الاشارة اليه فيما 
بعت وک اا وکو ع ی اا یگن ر عادر سه ع فا اة ية اروف 
استراتيجية معينة وجوانب معينة لصناعة قرار استراتيجى. 


رسم الخط 

قبل مناقىشة الأسلوب الذى يمكن من خلاله تحريك الخطء تكون ثمة حاجة إلى إيضاح 
موضع انتهاء المنطقة الرملية. بمعنى موضع النقاط التى لا يمكن دفع الخط إلى ما بعدها. ويخ 
أدنى» توحى التجربة على جانبى الأطلنطى أن أعضاء مجلس الإدارة يجب آن تقو ھا اة 
أداء الشركة بصفة سنوية. وكجزء متمم لهذه المراجعةء يلزم اا قيام أعغتاء مخاس الادارة 
بمراجعة استراتيجية الشركة وتقييم فعاليتها. وبصورة ضمنية على الأقل يجب أن ترجع - ية 
مناقشة يقوم بها أعضاء مجلس الإدارة بخصوص الآداء المالى للشركة إلى مقياس خاص 
اة اغ اومن( قامات كما يجب أن يشتمل تقييم الأداء السنوى 
على تقييم مجلس الإدارة للمسئول التنفيذى الرئيسى» وهو ما تجرى مناقشته فى المقالة التالية. 
وبالتالى» يجب أن تكون مراجعة الأداء المالى فى الجانب الخاص بمجلس الإدارة من الخط 
التصورى فى الرمال. وتتفق معظم مجالس الإدارة الأمريكية مع هذا الحكم» حيث يقومون 
بمراجعة الآداء المالى لشركاتهم بصفة مستمرة. 


11۰ 
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وتعتبر المراجعة مستمرة إذا ما كانت الإدارة تقوم بتقديم النتائج المالية في كافة 
اجتماعات مجلس الإدارةء وبالتأكيد إذا ما كانت تقدمها بصفة ربع سنوية. ويعتبر نطاق تدخل 
مجالس الإدارة الأمريكية في وضع الأهداف الاستراتيجية على نحو واضح نطاقا أقل اتساقا. 
وفي عديد من قاعات مجلس الإدارة» يقوم أعضاء مجلس الإدارة بالتصديق على الأهداف المالية 
وبعض الأهداف الأخرى التي تقوم الإدارة العليا بصياغتها وتقترحها بصفة سنوية. ونعتقد أن 
شرح الأهداف الماليةء كالنمو» وعائد حقوق الملكيةء والاقتراض بدلا من زيادة رأس المالء 
وسياسة الربحيةء يجب أن يكون دائما على جانب الإدارة التنفيذية من الخط. أما التصديق عليها 
فيجب أن يكون على جانب مجلس الإدارة. 


وعلي أية حال» فإنه حتى تلك مجالس الإدارة التي لا تقوم بالتصديق على الأهداف 
الاستراتيجية على نحو واضح» تقوم بذلك بشكل ضمني عند مراجعة آداء الشركة. الا أن ثمة 
ميزات واضحة للاتفاق الصريح حول الهداف الاستراتيجية فيما بين أعضاء مجلس الإدارة 
والإدارة التذفيذية. فمن خلال مثل هذا الاتفاق» يكون المديرون قد قاموا بعمل أكثر اكتمالا عن 
طريق وضع أهداف استراتيجية وإيصالها بالوسائل المتاحة. كما نهم يكونون قد ألزموا أنقسهم 
بتلك الأهداف» حيث أنهم يكونون قد قاموا بتحديدها على نحو واضح وموسع. وعلى الجانب 
الآخرء يستفيد أعضاء مجلس الاإدارة من المقياس الواضح والمىشترك لمراجعة آداء الإدارة 
التنفيذية وآداء الشركة بشكل عام. كما يتولد لديهم مفهوم واضح يمكنهم من التطرق إلى آى مور 
استراتيجية أخرى قد تطرحها الإدارة التنفيذية أمامهم. 

وبينما توجد درجات متفاوتة لتدخل مجالس الادارة في جوهر ومحتوى الاختيارات 
الاستراتيجيةء فانه يجب أن يتوافر دائما فهم واضح للعملية التى يتم انتهاجها في غمار وضع 
الاستراتيجية. فالاستراتيجية تعد بناء معقداء وتتجاوز متطلبات صياغتها إمكانات فرد واحد. 
ويكون مصدر الثقة التي يضعها أعضاء مجلس الإدارة في القرارات الاستراتيجية للإدارة نابعا 
من ثقتهم في العملية التنظيمية التي تترتب عليها تلك القرارات. وكلما ازدادت الخبرة فى صياغة 
الاختيارات الاستراتيجية وتقييمهاء كلما قلت أهمية تقييم الاختيارات ذاتهاء وازدادت أهمية 
تقييم كيفية توزيع عملية صياغة الاستراتيجية على كافة مواقع الموسسة. ويجب أن يكون 
أعضاء مجلس الادارة دائما على وعى بالاسلوب الذى تنتهجه الشركة فى اختيار استراتيجياتهاء 
وفى متابعةه عمليات التخطيط الاستراتيجي على نحو منتظم» حتی يضمنوا قیامهم بإمداد 
صانعي القرار بالبيانات والخبرة المطلوبة لوضع الاستراتيجيات الفعالة. 


خريك الخط 


قد تسعى الإدارة الى انتهاج وسائل متنوعة لتحقيق الأهداف الاستراتيجية. وتعتبر 
عمليات التملك» وبيع الأصولء» والتحالفات الاستراتيجيةء وإعادة توزيع الموارد» ودخول السوق 
أو الخروج من السوق» وتحديد مواقع الوحدات الانتاجية جميعها أمثلة على القرارات 
الأ ستراتتكة الهامة. ومرة أ خرى. تختلف مجالس الأ ارة الألماننة زالامرنكة فيا خض ق خل 
أعضاء مجالس الإدارة غير التنفيذيين في مثل تلك القرارات. 


مه مەم 


وكما آشير من قبلء» فإن القانون الألمانى يعد غاية فى الوضوح بشان القرارات 
الاستراتيجية التي تتطلب تدخل المجلس الإشرافي. وفي هذا الصددء لا يتعين أن يقوم مجلس 
الإدارة بالتصديق على الاستراتيجية ككل» بل يكفى أن يقوم تحديدا بالتصديق على القرارات 
المتصلة بعمليات تملك» أو بيع الأصولء» آواغلاق الوحدات الانتاجية. ويشير ذلك الى تأكيد مبدا 


N 


و کی القن نارن 


تقرير المصير المشترك فى مجال العمل: والمجلس الاإشرافي يعد مسئولا عن ازدهار الشركة» وهو 
ماينعكس فى مستويات العائد للمساهمين ودخول العاملين بالشركة. وكما هو کک > فان 
القرارات الأكثر صعوبة هي تلك القرارات التي تتصل بتضارب مصالح المجموعتين» آوتهدد 
بوقوع مواجهة بينهما. وثمة حالة وثيقة الصلة بهذا الموضوع هي حالة القرار الذى اتخذته 
شركة فولكس فاجن بشراء شركة سكودا التشيكية لتصنيم السيارات. فقد أثار اقتراح الادارة قلقا 
بالغا بين ممثلي العاملينء > كما خضع مشروع القرار رل ف ل ان ري وقي 
النهاية» قام كل من ممثلي المساهمين وممثلي العاملين بمجلس الأإدارة بتاييد الاقتراح. ومن 
أجل الحصول على هذا التأييد» كان على الإدارة إقناع ممثلي العاملين بان شراء شركة سكودا 
ينطوى على فائدة كبرى لشركة فولكس فاجن فى المدى البعيد. وبهذا الصدد» كان على ممثلى 
العاملين» حتى يتمكنوا من الموافقة على قرارات الادارة التنفيذيةء الوثوق في صدق والأهداف 
طويلة الأجل للإدارة. ونورد هنا تعليقا لمصرفي ألماني عمل في العديد من المجالس الإشرافيةء 
وهو تعليق يتناسب بصفة خاصة مع مثل هذا الموقف: ” لقد تقرير المصير المشترك بصورة 
ناجحةء حيث أن كلا من الإدارةء والعاملينء وممثليهم قد تعلموا على مر العقود أن يتعاونوا وأن 
يحسموا خلافاتهم بأسلوب يتسم بالنضج." 


a a Sg 

اوو ومسئولية الادارة التنفيذية هي صياغة واقتراح استراتيجية الشركة» أما 

مسئولية المجلس الاإشرافى فهي التصديق عليها. ولا يوجد في الولايات المتحدة مثل هذا المفهوم 

الاي بد وو ق ل ماس ابره في القراران ت الاستراتيجية. وتقوم 

جع ن الإدارة الأمريكية ل را ا فی الفانا mh‏ 

N PC E E o 
اشااناد ودرا سن خوت مدي تکل ماف الا اروق الفا ااه الو اة‎ 


وبالنسبة لمعظم مجالس الإدارة» يصل ل أفضاء المحان انار غا الى ك طرح 
أستلة ”خاقبة” حول ا E‏ الي 8 التنفيذية. م تلق تلك 
ولایکون ا المقترح مرا كما أنه لایكون ‏ من المطلوب افق عليه بیشکل رسمي. 
ومن ناحية أخرى» قام كثير من مجالس الإدارة في خلال العقد الماضي بالسعى لايجاد وسائل 
E‏ ا المجالس ا ا ك فاعلية. وفی ۵ هذا ا تبني عدید من ا 
فقي بعض الشركات» و ومن شركة جنذرال ميلز ۳ سبیل الالء > يقوم ا اعلام 
اعضاء مجلس الاأإدارة بالاستراتيجية التي يعتزمون تطبيقهاء سواء من خلال كتيبات يقومون 
بتوزيعها مسبقاء أو من خلال عرض يقدمونه بالاجتماع. ويقوم أعضاء مجلس الإدارة بالتعبير 
عن إنطباعاتهم ومخاوفهم أثناء الاجتماع» أو بعده» من خلال مناقشات خاصة مع المسئول 
التنفيذي الرئيسى. وفي شركات أخرى» في شركة ۸۲۳١‏ على سبيل المثال» يخصص الاجتماع 
لاجراء مناقشات مفتوحة بين أعضاء مجلس الإدارة وكبار المديرين» بهدف الوصول الى مفاهيم 
مشتركة حول التطورات التى يمر بها النشاط. وعلى الجانب الآخرء» لايحدث سوى فى عدد قليل 
من الشركات أن يكون تحرك الخط التصورى من الكبر بحيث يتيح لمجلس الإدارة اعطاء الموافقة 
الصريحة علي التوجهات الاستراتيجية التي تقوم الإدارة باقتراحهاء وكذا القيام بمراجعة آداء 
الشركة سنويا. 
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أمثلة 

يوجد مثالان يوضحان مدى تدخل أعضاء مجلس الإدارة في صياغة وتقييم استراتيجيات 
رك ال و ال مان حت لمي لن الاوارة وا قدا وار ك هه 
شركة أمريكية كبيرة وناجحة فى مجال إنتاج السلع الاستهلاكيةء ومن بينها حبوب الإفطار'. 
وخلال الفترة التي إمتدت من الخمسينيات وحتى الثمانينات» دخلت الشركة وخرجت في» ومن 
عديد نواحى النشاطء تراوحت بين أنشطة المطاعم وانتاج لعب الأطفال والملابس. وكان الآداء 
المالى للشركة مرتفعا على الدوام. أما النشاط الرئيسي -وهو انتاج حبوب الإفطار- فقد كانت 
ممارسته تتم فى الولايات المتحدة فقط وذلك لأن الشركة له تسم مجدية الى التوسم غالفيا ف 
مجال هذا النشاط. الا أن ليو لير ۸۲٠ا‏ ۴۷٠1ء‏ أحد أعضاء مجلس إدارة الشركة (وهو مسئول تنفيذى 
مانن لفركة ةةة ار لين و اتفه رى أن الشركة تكم فورض الوخرة الاسزان 
الخارجيةء خاصة أن شركة كيلوجز sوهااه»,‏ المنافس الرئيسى لشركة جنرال ميلزء كان لها لها 
وجود قوی في أوروبا. 


وقد كان النهج الوحيد الذى اختاره لير هو الحفاظ على وجود الخيار العالمي حيا في 
أأها ن رة الشركة و لمن خلال انار ةالو هكيرع جضورة لها ف أناء اجتاغات مجلن 
الإدارة. وواظب على ذلك النهج لسنوات عدة» وكان ينضم إليه أحيانا عدد من أعضاء مجلس 
الإدارة. وعلى الرغم من ذلك» فقد كان كل ما قام به أعضاء مجلس الإدارة هو إثارة بعض 
التساوّلات» سواء فى الاجتماع السنوي لمراجعة الاستراتيجية أو فى الاجتماعات الدورية. الا أن 
الالحاح أثمر في النهاية حيث قررت الإدارة إنشاء شركة مشتركة بأوروبا لإنتاج وتسويق 
العلامة التجارية الخاصة بحبوب شركة جنرال میلز. وھکذا یری ۸۷۵6۲ 6٥ا8‏ رئيس مجلس 
إدارة والمسئول التنفيذي الرئيسى بالشركة التأثير الذي يحدثه مجلس الإدارةء فهو يقول: ”ماذا 
كان دور مجلس الإدارة في كل ذلك؟ هل قام مجلس الإدارة بوضع السياسة وتوجيه الإدارة لتنفيذ 
السياسة؟ لا. هل توافر لدى المجلس الادراك بأننا ينبغى أن نكون أكثر عالمية؟ نعم. هل كان من 
الممكن أن نقوم بي شيء مختلف فى غياب مجلس الإدارة؟ أعتقد قد ننا لم نكن لنصل حتى إلى 
بداية الطريق دون مجلس الاإدارة. 

وتبرز على الطرف الآخر من النطاق خبرة شركة ليوكنز انك 6١١ |١١.‏ )ناء وهى شركة 
ال باك اة تفا ي إكاع الل التي اة دعا م عام ۹ سنوات غ 
من الأداء الضعيف بدرجة ما نتيجة لاتباعها استراتيجية تنويع حادة”" . وعندما اقتنع مجلس 
الإدارة أن الإدارة القائمة لا يمكنها الانتقال إلى المرحلة التاليةء قام باستبدال المسئول التنفيذي 
الرئيسى بواحد من الزملاء غير التنفيذيين. وقد اتفق ويليام قاjù‏ ilwت «William Van Sant‏ 
المسئول التنفيذي الرئيسى الجديد مع مجلس الإدارة على أن استراتيجية التنويع لم تكن ذات 
جدوى» وبالتالي قرروا اقتصار نشاط الشركة على مجال تخصصهاء وهو انتاج الصلب. وكخطوة 
رئيسية في هذا الاتجاهء قام المسئول التنفيذي الرئيسى مع فريقه الإداري بتقديم اقتراح موّداه 
تملك شركة ليوكنذز لشركة صلب واشنطن Stee‏ tonوashin»‏ وهي شركة تقوم بتصنيع الصلب 
غير القابل للصداً. وقد كان مطلعا تماما على آوضاع شركة واشنطن لأنها كانت احدى الشركات 
SEA O NSB SRE SEU SR LES GI‏ 
والمديرين لفكرة التملك اعتمادا على توصيته فقطء دون فحص جدي وناقد للفكرة. وقد شعر أن 
مثل هذا الإذعان قد يودي إلى عدم وجود التزام حقيقي تجاه الفكرة» وقد يجعل نجاح الفكرة أكثر 
تعسرا. وعملا باقتراح أحد أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين بشركة ليوكنز قام فان سانت 


BE 


و کی القن الاد وار 


بتشكيل لجنذة مجلس إدارة لفحص الملكية بأسلوب ناقد. وقد كانت مهمة اللجنة المكونة من 
خمسة من الأعضاء الخارجيين بمجلس إدارة شركة ليوكنز هي مناقشة الجهاز الإداري بشأن 
عملية التملك المرتقبةء وذلك في اجتماع مراجعة خصص لهذا الغرض. وقبل الاجتماع» أرسلت 
حزمة من الأوراق الت : تضم المعلومات بلغ سمكها ٠١‏ سم إلى أعضاء اللجنة وقضي کل منهم 
ساعات عدة لمراجعتها. وقد استغرقت الاإدارة في “ مقابلة المراجعة سبع ساعات تقريبا (وهی 
مدة أطول كثيرا عن المدة التي 3 تستغرق في المراجعة العادية لعمليات التملك)ء وكان الجزء الأكثر 
أهمية فى عملية المراجعة هو ذلك المتعلق بهيكلها. 

وقد قامت اللجنة بوضع جدول الأعمال» وكان بمقدور أعضاء اللجنة استكشاف كافة 
البنود باية درجة من التفصيل يودونها. ولم يقم المديرون التنفيذيون بإعداد اية عروض للتقديم 
- فقد كان على اللجنة طرح اسئلة لبحث وضع شركة واشنطن بالتفصيل. وفي نهاية الساعات 
السبع» أصبح لدى أعضاء اللجنة المام شامل بكافة القضايا التي تتعلق بعملية التملكء كما كانوا 
على ثقة كافية بدرجة التى تكفى لحث مجلس الإدارة بالكامل على التصديق عليهاء وقد قاح 
مجلس الإدارة بالتصديق (ساد لدى مجلس الادارة شعور مويد للإقتراح» الى حد أنه قاح 
بالموافقة على منحه تمويلا إضافيا). 


العوامل الحددة لأدوار أعضاء مجلس الإدارة 


يشتمل المثالان السابقان على حصر للنطاق الواسع لتدخل مجالس الاأإدارة بالولايات 
المتحدة في صياغة الاستراتيجية وتقييمها. وكما ذكرمن قبل» يوجد اختلاف سائد فى الأراء 
حول نقطتى بدء وانتهاء دور مجلس الإدارة في الأمور الاستراتيجية. فالخط الفاصل بين عضو 
الإدارة الذي يقدم أفكارا خاصة باستراتيجية الشركة والآخر الذي يحاول إدارة الشركة هو 
خط رفیع جدا. ومن ناحية أخرىء» فإنه عادة ما يتم التعبير عن اختلافات الرأي ‏ بشأن وضع الخط 
بأحكام تشوبها العاطفة: سواء كانت من قبل: ”من المفضل تدخل مجلس الإدارة على نحو أكبر 
أو: ”أن من الخطاً البالغ تدخل مجلس الإدارة على نحو أكبر أو كانت من قبل: لقد تجاوز أعضاء 
خاس الادارة الخظ أو تخار ل الإدارة ەاا انها وتنبع تلك الاحكام العاطفية من غياب 
المعايير الرشيدة لاتخاذ القرار د بشأن موضع رسم الخط: اذ عن ذلك بدو ان التعارضين تحتون 
عن وضع الخط اللائق من الناحية الأخلاقية فنادرا ماتكون هناك أية محاولات موضوعية 
لتقييم وضع الشركة» وطرح أية أسئلة محددة من نوعية: أخذا فى الاعتبار لوضع الشركة» كيف 
يجب أن يتفاعل كل من مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية بشركتنا؟ ما هو مقدار المعلومات التي 
يملكها أعضاء مجلس إدارة شركتناء وما هو الوقت الذي يمكنهم تخصيصه للشركة؟ إذا كان كل 
من الحذر والواقعية هما المعيارينء فين سوف نقوم برسم خطنا؟ ومن ناحية آخرى» يقترح 
المثالان بعض المعايير للإجابة عن تلك الأسئلة. 


ويبدو جليا وجود العديد من الاختلافات فيما بين حالتى شركتي جنرال ميلز 
:Lukens jiSgylg General Mills‏ 


أو تمتك ركا جال ميل تاريخ اغويلا خن الاداء العالى القرع. وحتى إذا ل تكن 
التنفيذية قد نجحت بعد في مخاطرة الاستثمار الكبرى بالخارج» فانه لم يكن يوجد لدى 
عضاء مجلس الإدارة أي مبرر لشعورهم بقلق حقيقى تجاه أداء الشركة. وعلى العكس من ذلك. 
کان اورک لنرک ناء ضف لد ات غ وگان لے اعخاء من ادارا کر کبیرة 
تجاه استراتيجية التنويع التي بدأها المستول التنفيذى الرتيسى السابق. وغلاوة على ذلك كان 
المستول التنيدى الرئيس القركة جذرال ماز تاجحا وله خبرة طوياة بالقر ك گما كانتت 
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بثقة مجلس الإدارة الذي قام بتوطيد علاقات العمل معه. وعلى الرغم من أن مجلس الإدارة قاح 
باختيار فان سانت - والذي کان يشغل منصب عضو غير تنفيذي بالمجلس - کمسئول تنفيذي 
رئيسى لشركة لیوکنز. فقد کان عليه أیضا أن یثبت قدراته كمسئول تنفيذي رئیسی. وقد قام 
مجلس الاإدارة باعطائه تفويضا ضمنيا لتنفيذ الاستراتيجية التي كان قد طرحها. 

وهكذاء يبدو أن هناك على الأقل عاملين يجب أخذهما في الاعتبار عند اتخاذ قرار بشأن 
تحديد مكان رسم الخط: وهما أداء الشركة في الماضي وعلاقة مجلس الإدارة بالمسئول التنفيذي 
الرئيسى للشركة. فإذا ما وجد أعضاء مجلس الإدارة أداء الشركة مرضياء فانهم لن يكونوا 
بحاجة إلى الاهتمام بالتدخل فى صياغة استراتيجية الشركة. ومن ناحية أخرىء» فاذا كانت 
لديهم مخاوف مبررة بالنسبة لأداء الشركةء عندئذ يتوافر لديهم المبرر لزيادة درجة تدخلهم» 
حتى لو كان فقط لمجابهة الشعور بالقلق. ولايقصد بهذا الإيحاء بآن مجالس إدارة الشركات 
الناجحة يمكنها تحمل ”النوم على عجلة القيادة”. وانما تنحو مجالس الإدارةء التي تتمتع بوجود 
مسئولين تنفيذيين مستقرين وفعالين» نحو منح الإدارة التنفيذية سلطة أكثر حرية لصياغة 
الاستراتيجية. وحتى عندما يتحقق ذلك» فانه ينبغى أن تتوافر لدى أعضاء مجلس الإدارة روية 
واضحة ومشتركة حول ماهية الاستراتيجية» كما يجب أن يقوموا على نحو عملي بمراجعة 
تنفيذها وتقييمها بصفة دورية. وعندما يكون المسئول التنفيذي الرئيسى جديدا على الشركة ولم 
يتم اختباره بعد» كما كان فان سانت من قبل» فقد يجد كل من المسئول التنفيذي الرئيسى 
وأعضاء مجلس الإدارة أنه من المفضل زيادة تدخل مجلس الإدارة في القضايا الاستراتيجية. 
وعندئذ تكون الفوائد متبادلة: اذ يحصل المسئول التنفيذي على رد الفعل والمشورة التي قد 
يحتاجهاء كما تتوافر لدى أعضاء مجلس الإدارة فرصة فهم تفكيره أو تفكيرها والتأثير عليه. 


وفي واقع الأمرء أنه عند التفكير فى مسلسل اعفاء كبار المسئولين التنفيذيين من 
مناصبهم بالشركات الكبرى المتداولة أسهمها فى البورصات بالولايات المتحدة خلال عامي 
۲ و۱۹۹۳ء تثور الدهشة من مقدار الجهد الذي كان يمكن توفيره لو أن مجالس الإدارة كانت 
أكثر فعالية في تقييمها لاستراتيجيات الشركات. ويصدق الأمر نفسه على أوضاع ومشكلات 
شركة ۸2۴ءءاامءموااها۷ بألمانيا عام .۱۹۹٤‏ وبينما تتمثل المسئولية الرئيسية لمجالس الإدارة 
بكل من الولايات المتحدة وألمانياء فى اعفاء الإدارة التنفيذية ضعيفة الأداء من الخدمةء فان مثل 
تلك الخطوة تعد بمثابة اجراء يائس إلى حد ماء وقد تعكس فشل مجلس الإدارة في التدخل المبكر 
في استراتيجية الشركة بقدر ما تعكس عدم كفاءة الإدارة التنفيذية. 


ويعتبر العامل الواضح الذي يوّثر في تدخل أعضاء مجلس الإدارة في صناعة القرار 
الاستراتيجي هو عامل الوقت. وعلى كل من جانبى الأطلنطي» يستغرق نشاط العضوية غير 
التنفيذية بمجلس الإدارة نحو نصف وقت العضو. وأعضاء مجالس الإدارة بالولايات المتحدة 
ونظراؤّهم بالمجالس الإشرافية الألمانية مشغولون للغايةء وهناك حد لما يستطيعون تخصيصه 
من وقت للشركة. وعلاوة على ذلك» فالوقت الذي يستطيعون تقديمه حقا للشركة» يوّثر في 
الطريقة التي يستوعبون بها ويحللون المعلومات المطلوبةء والتي تحدد تبعا لذلك اسهامهم فى 
استراتيجية الشركة. ويحتاج أعضاء مجلس الإدارة - عند تخصيص آوقاتهم المحدودة وخبراتهم 
- إلى توخى الحرص عند تدخلهم في صنع القرار الاستراتيجي. اذ لافائدة ترجى من أى تدخل 
مستويات من الوقت والمعرفة تفوق ما يتوافر لديهم. 


1° 


و کی القن ادع و ارو 


اختيار كبار التنفيذيين وتنمية فدراتهم 

يتمثل السبيل الهام الآخر الذى يتسنى من خلاله قيام مجالس الإدارة فى الولايات 
المتحدة وألمانيا بالتأثير على الاتجاه طويل المدى للشركات فى سياسات واساليب اختيار 
وتنمية قدرات الإدارة العليا بالشركات. وواقع الأمرء أن من يقود الشركة هو الذى يمتلك التأثير 
الكثر قوة على مسارها في المستقبل. وتضطلع مجالس الادارة فى الدولتين بمسئولية اختيار 
الادارة العليا. 


وكما ذكر من قبل» فقد تضمن القانون ايضاحا لدور المجلس الإشرافي الألماني في هذا 
اللشآن» فهو يمنح المجلس الإشرافي سلطة انهاء عقود المديرين. وإذا ماوجد أعضاء المجلس 
الاشرافي أن أداء الادارة التنفيذي غير مرضء» فانهم يلجأون الى انهاء عقود المديرين وإحلال 
أخرين بدلا عنهم» وكما حدث في شركة ۸۵ءاامءموااها۷6» على سبيل المثال. ولكن بينما لايتم 
أتهاء العقود (وهى آمن تادر الحدوة) الا اذا وجك سبب لذلك. فان مسئولية مجلس الأدارة تخول 
رئيسه سلطة التدخل غير الرسمي في شئون الإدارة التنفيذيةء عندما يرى الرئيس أو الاعضاء أن 
ثمة مايدعو الى القلق بشأن آداء الشركة. 

وفى هذا الصدد» يوّكد أعضاء مجالس الادارة الخارجيين بالولايات المتحدة أن اختيار 
الإدارة العليا - وبخاصة المسئول التنفيذي الرئيسى - وتقييمها وتقرير مكافآتها» تأتى فى 
مقدمة مهامهم. ويرد بالقسم التالى ايضاح للعملية المستخدمة في الاضطلاع بتلك المهمة. 
ولكننا نود التأكيد هنا على التآثير الذي يمكن لعملية اختيار الإدارة العليا أن تحدثه بالنسبة 
لآداء الشركة من خلال اختيار إدارة الشركة. وتعد تغييرات المسئولين التنفيذيين الرئيسيين في 
كثير من الشركات الكبرى بالولايات المتحدة بمثابة دلالة جيدة على هذا الأثر. ومن أمثلة هذه 
الشرکات: آمریکان اکسبریس» وايستمان كوداك» وجنرال موتورزء وآی.بی.ام. 


واد ها نظردا الى نشرک انستهان گرداك گال تین ما ی: غندما قرر مخلین الأدارة 
استبدال المسئول التنفيذي الرئيسى للشركة في عام ۱۹۹۳ء توقع كثير من المحللين الماليين 
والصحفيين التجاريين أن يختار أعضاء مجلس الإدارة مسئولا تنفيذيا رئيسيا يقوم بالتركيز 
على إعادة هيكلة عمليات التشغيل من أجل خفض التكاليف» وفصل موظفي الشركة. فقد اعتقد 
كثيرون أن تضخم العمالة والتكاليف الزائدة هي مصدر مشكلات الشركة» وأن كلا من تقليص 
حجم الشركة وإعادة هيكلة التشغيل سيأتى بنتائج سريعة وشاملة. ولكن» بدلا من ذلكء قاح 
مجلس إدارة شركة ايستمان كوداك باختیار جورج فیشر ۸6۲ء۴٣‏ 660198» وهو مسئول تنفيذي 
سابق لشركة موتورولا 000۲٥1٩‏ کان معروفا لدى الجميع برويته الثاقبة في مجال التكنولوجيا 
أكثر من كونه متخصصا فى عمليات اعادة الهيكلة. ويشير هذا الاختيار إلى الاعتقاد الراسخ لدى 
مجلس الإدارة بأن المشكلات التى كانت تواجه شركة ايستمان كوداك كانت ممشكلات ذات طبيعة 
اراج ران الات اة اا ي ارك بن يرم عل اعا اا كو ا وه 
بالإضافة إلى النشاط التقليدى فى مجال صناعة الأفلام وطباعتها. 


كما توجد طريقة أخرى على نفس القدر من الأهميةء وان كانت تتم عند المستوى الأدنىء 
وبمقتضاها تقوم مجالس الإدارة الأمريكية بالمشاركة في اختيار وتنمية قدرات الإدارة العلياء 
وذلك من خلال تقييم دوري لامكانات ومواهب مجموعة الإدارة العليا فى الشركة. وعلى الرغم 
من أن اختيار فريق الادارة العليا فى معظم الشركات بالولايات المتحدة هو من إختصاص 
المسئول التنفيذي الرئيسى» فان أعضاء مجالس الادارة يهتمون باختيار عدد من الأفراد ممن 


E 
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ومن الاجراءات المعتادة في الشركات فى الولايات المتحدة N E ‌ Es‏ 


افا يرين الذين تهون اكرول التنفي د ع ال تي ا شاق الى اة فض ن 


امکاناتهم. 
البيئة الانتقالية 


OES O A COD OL E E 
هة تخو إغادة هيكلة نواسى. دشاط الشركة لمجاراة الأوضاع افي بيتة السوق الناشئة. وفى‎ 
معظم الحالات» تبداً العملية بإعادة هيكلة عمليات الشركةء بالتركيز على تنشيطها وسد فجوة‎ 
الأداء التي تفصلها عن المنافسين. وتتضمن تلك العملية عادة ادخال تغبیرات على حجم قوة‎ 
العمل وتكوينهاء والتخلص من نواحى النشاط التي لاعلاقة بالعمل» كما تتضمن إعادة تنظيم‎ 
عمليات الشركة. وتهدف المجموعة الأخيرة من التغييرات إلى تطوير عملية صنع القرارء والرقابة‎ 
ی کی افا و ته الارن المطا وه غا اك ا0ا 2 ال‎ 
(التسويق» والتمويل» والاإنتاج). وتندرج تلك التغييرات - بطبيعتها - في نطاق مهام الإدارة‎ 
اللذة وهن ادرا ها طا فة لمجال الاذانة باس اء (اختال كنع التصد ق عل‎ 
OE Ea E 


علاوة على ذلكء تحتاج الشركات التي تمت خصخصتها حديثا إلى إعادة هيكلة نطاق 
نواحى نشاطها لسد فجوة الفرص. وتتضمن إعادة الهيكلة هذهء تغييرات ت في مجال نواحی نشاط 
الشركة من خلال التنويع اتجاها نحو المجالات وثيقة الصلة بالنشاط الأساسىء» وابتعادا عما عدا 
ذلك» بالإضافة إلى اجراء التغييرات في معدل نشاط الشركة في إطار كل عمل من أعمالها من 
خلال التقليص أو البيع. وتتطلب تلك التغييرات اهتماما خاصا من قبل أعضاء مجلس الإدارة. 
حيث يقومون فى غمار ذلك بالموازنة بين مصالح المساهمين والادارة التنفيذية. فالتباين بين 
مصالح الإدارة التنفيذية ومصالح E‏ يعد تباينا قوياء وبخاصة في الأسواق الاحتكاريةء 
اوا أوفي الحالات التى تتصف باتباع استراتيجيات الحصاد” في الأسواق التى 
بلغت مرحلة النضوج» أو تلك التى تعانى التدهور. وفي ظل تلك الظروف» قد يوجد لدى المديرين 
حافز قوي للاستثمار في التوسع و/آو التنويع الذي قد يون عائده اقل من مستویات العائد 
السائدة بالسوق» وعادة ما تكون قدرة أسواق المنتجات وأسواق رأس المال على فرض الانضباط 
فيما بين المديرين ضعيفة نسبيا. 

وعلاوة على هذاء فإنه على الرغم من أن اعادة هيكلة الشركات في اقتصادات المرحلة 
E E ED IRE TECO EEE TE ETD SE BNE ES EE‏ 
الرئيسي ينبغى أن يتمثل فى إعداد الشركة لمواكبة ظروف البيئة التنافسية» وذلك من خلال 
تركيز مواردها لتحقيق ميزة تنافسية مستدامة. وواقع الأمرء أن آية توجهات جديدة من هذا 
النوع تتطلب اتخاذ قرارات يكون من شأنها زيادة فعالية استخدام الموارد ترقبا للنمى وتنمية 
نواحى نشاط جديدة» وتوفير فرص تسويقية جديدة. ومثل هذه القرارات هى قرارات استراتيجية 
فى المقام الأول Mea E O EE‏ 
والأهداف العريضة للشركة. ويعتبر هذا التدخل هاما بصفة خاصة في البيئة الانتقاليةء حيث 
يواجه عديد من الشركات مشكلات بسبب محدودية الموارد» وغياب التحديد الواضح لقدرات 
الشركة وامكاناتهاء والقيم الإدارية السائدة بها. 


N 


کر تة ا کا کي العو ان الع 


وبقدر آهمية دور أعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين» تكون أهمية وجوب عدم تجاوز 
الخط الذي يقصل بين حوكمة الشركات والاإدارة عند صياغة الاختيارات الاستراتيجية في البيئة 
اا ا و ا ن ادا عير الح یں هی مان ¿ سلامة 
صياغة العمليات وتنفيذها. 8 الرغم من أ مجلس الاإدارة يعد E‏ بصفة اسا عن 
الآختبارات الاستراتيحدة فان أعضاءه غير التنفديين ¥ تكون بوسعهم» ول مک 
القفل في ا راتيج كما ينبغى ألا ينصب تركيزهم على احلال أحكامهم محل أحكام الإدارة 
العلياء بل يکفیهم التأکد ان الاس اتات e E rs ES‏ 
تفسيرها بخيت تكون ثابثة وأفضل هن البذائل الأ خزى: تماما كما هو الحال في النظام المتطور 
لحوكمة الشركات» ويمكنهم تحقيق ذلك من خلال استجواب الفكر والقصد الاإداري دون إضعاف 
الامتيازات الاإدارية. 


وقد اقترح کینیٹ أندزورٌ Kenneth Andrews‏ عددا من المعايير لتقييم استراتيجيات 
الشرکات١٠‏ رفلى الركو هن أن ك الافتراحاة ف قدت فى ساق مكقاف: فهى تبدو مفيدة الى 
حد كبير لأعضاء مجالس الإدارة غير التنفيذيين في البيئة الانتقاليةء ويرد فيما يلى تلخيص لها. 
وربما يكون السوّال بالغ الأهمية بهذا الشأن هو: هل توجد استراتيجية؟ يتطلب الرد بالايجاب 
تعريفا للنمط المحدد لا لأهداف الشركة فحسبب» وانما لقراراتها الفعلية أيضا. وتوجد مجموعة 
بالغة التنوع من الأهداف الجذابة والمرغوب فيهاء لكن حتى أكثر الاختيارات إغراء وسرعة توّدي 
بالقطع إلى عمليات متابعة متقطعة وغير فعالة. وفي البيئة الانتقالية» حيث تتسم موارد 
اللشركات بالندرة» وحيث تكون هناك حاجة إلى إضفاء قوة عليهاء تتسم عمليات المتابعة تلك 
بالخطورة بقدر ما تتسم بالاإغراء. ويعد الاهتمام الذى وجه الى مجموعة كبيرة من البدائل 
الاستراتيجية المتاحة للشركة موّشرا جيدا - مثل غيره - لسلامة الاستراتيجيات التي يتم 
اختيارها. وعادة ما تعمل الصياغة المبهمة (”هدفنا هى نمو مربح في أية سوق نعمل بها”) على 
تغطية العجز في تحليل الفرص والإمكانات. 


رافاكك غل وجو داشرا رخن خد الوا الاي ل فر الا را 
a A AA N a‏ 
اة على المقاخ: ن خلال السار تاه عر مر وت ان وء الا اة 
e a Cl aS Ca kas e a‏ 
المنتجات» أو تصميمهاء أو تصنيعهاء او تسويقهاء أو توزيعهاء أو خدمتها. وفي موضع تلك 
السلسلة الطويلة من الخطوات المتعاقبة بدءأً من بداية تصور المنتج وحتى خدمة ما بعد البيع 
المستهلكين - سلسلة القيمة - يجب أن تقوم الشركة بترسيخ السبب الفريد لوجودها التنافسي. 
وقد تؤّدى الاستراتيجيات المبنية على تقليد المنافسين الأقوياء الى تحسين أداء الشركة لكنها 
LERNER TS E ES‏ قر دى غملا الى تع العتافسن هة 
ا فن اماف ن افا ن ب هم م اعا وت الك عن الك 
إيجاد فرص في المجالات التي يعتقد المنافسون عدم وجود فرص بأى منها. هل تحقق 
اتراي استهارا لقرضن السرن اكات ف ها السرال ف اف الغ الى الي 
للفرصة التي يكون الآخرون جميعا قد قاموا بالسعى وراءهاء ثم ربط الاستراتيجية بتلك الفرصة. 

ويعتمد المجال الذي تبحث فيه شركة ما عن فرص للنشاط على ما تقوم بتقديمه» وما 
يمكنها تقديمهء وما ترغب في تقديمه. كما تمارس قيم الشركة وثقافتها وأقكارها وطموحات 
صانعي القرار الرئيسيين تأثيرا هائلا على اختيارات الشركة الاستراتيجية. وفي الواقع. فإن 
کثیرا من قصص النجاح بالىشركات قد بداً بطموح لم يكن يتناسب مع الفوازد والامكانات 
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المتاحة. وعلى الرغم من ذلك» لم يبدا آي من تلك القصص بعمل غير متناسب مع الإمكانات. 
علاوة على هذاء يتعين على أعضاء مجالس الإدارة أن يقوموا بطرح سوال موّداه: هل تتناسب 
الاستراتيجية مع مجال تخصص الشركة ومواردها؟ ان أي تقييم واف لاستراتيجية الشركة لابد 
ان يشير الى مواطن القوة ومواطن الضعف بهاء وبصفة خاصة مايتصل منها بالفرص والمخاطر 
المحددة. فوجود الفرصة دون توافر التخصص المقابل لها لاقيمة لهء ولذلك يجب أن يتبع تحديد 
الفرص تحليلا للامكانات المطلوبة لاغتنام الفرص. ولا يعني تحقيق الأرباح في سوق أو صناعة 
E‏ دون توافر التخصص المقابل لها. کا 
الثيرد a‏ قوة شرکاتهم» Oy‏ سیو 
لاغتنامهاء وبالتقليل من شأن مواطن ضعف شركاتهم. ويرجع تعديل تلك الاتجاهات إلى مجلس 
الإدارة. 


وتقود مشكلة إمكانات الشركة إلى السوال التالى: هل يعتبر مستوى المخاطرة الذي تم 
اختياره ذا جدوى من الناحية الاقتصادية؟ ان الاختيارات الاستراتيجية بطبيعتها تتضمن قدرا 
وافيا من الموارد والمخاطر الكبيرة بشأن احتمالات تحقق عوائد في المستقبل البعيد. ولا يمكن - 
بأية حال - معرفة المخاطر التى ينطوى عليها البديل المختارء الا أن مستوى المخاطرة المقدر 
ينبغى أن يتناسب مع موارد الشركة وامكانات مديريها والعاملين بها. ومن ثم» يكون الجزء الآخر 
من السوال الخاص بالمخاطرة - وهو سوال متكرر بشكل ملحوظ - هو مايلى: هل تمثل 
الاستراتيجية حافزا للموسسة؟ والواقع هى ان أية شركة لم تحقق نجاحا بالاستراتيجيات التي 
تعتبر متعارضة مع مصالح الادارة الوسطى والعاملين بها. فالالتزام هو مفتاح التنفيذ الناجح 
للاختيارات الاستراتيجية» ويجب أن تقوم اختيارات الشركة على الأخذ فى الاعتبار لعوامل 
الجذب المقترنة بالاستراتيجيات المختلفة من وجهة نظر العاملين بالشركة. 


وأخيراء يكون السؤال الهام هو: هل تعبر بعض المؤشرات المبكرة عن فعالية 
الاستراتيجية؟ ان الاستراتيجية تعد مقترحا طويل الأجل» ويجب أن تجرى متابعتها وتقييمها 
بصفة مستمرة. ولا يعنى الفشل في الحصول على النتائج المتوقعة خلال فترة معينة لا يعني 
وو خظطا في التقدير للاستراتيجيةء فقد يكون ذلك الفشل نتيجة لاأضطرابات بيئية قصيرة 
الأجل أو نتيجة لظهور خطر متوقع تماما. ومن الجانب الآخرء قد يكون انعكاسا لموطن من 
مواطن الضعف الذي لم يتم الالتفات إليه. ويتوقف ذلك على تفسير النتائج قصيرة الأجلء فقد 
تكون هناك حاجة لإعادة بحث الافتراضات التى تقوم عليها الاستراتيجية الحالية. 


تو كد لك الا سلة أتة تقض :النظر عن مئ خاد نة الفرهن فإن تخصيص الموارد اعتمادا 
الدو انه الف رها ل او وة ماف د كان ال و فة ات ها هال ن 
القيمة واختيار للفرص الاقتصادية: فهي عملية دمج لقيم الشركة وأغراضها وإمكاناتها. ولذلك 
يجب أن يتم بحث اختيار استراتيجية الشركة بالمقارنة بتوقعات المساهمين بها. ويتضح هذا 
التكرن من مكونات احق ارات القركة بحا خا ,ا قالات القرة الاتقا ولمة 
NR N CE CO NET RT TT ET‏ 
فالمىشكلة هى - فى حقيقتها - تعريف ماهية تلك الالتزامات. ولايعنى ذلك أنه لا ينبغى النظر 
a E IGE GENES Ng Ea E‏ 
ا من مووا اغ ف ال اتال ف ري الا عراف كالح اة اكرن كا 


N 


و کی القن اتاد وار 


المساهمين - على وجود تعارض بين متطلبات الحرية والمرونة بشأن اختيارات الشركة وبين 
الحث على وجود اللوائح المستقبلية التى قد لاتسمح بتلك الحرية. 


المؤلفان 

جی لورش ١۸ءءآہا W۷.‏ ھل : هو استاذ ٣ء۸۲ ٤.‏ اناما فى العلاقات الاأنسانية 
ورئيس مجلس ادارة التعليم اlتiفذ‏ ڊ (Harvard Business School , Cambridge, MA)‏ 
وقد قام بالكتابة فى موضوعات تتعلق بعمل مجالس ادارة الشركات وتظهر اعماله بشكل 
مiتظم‏ ڏyı ¢lã Harvard Business Review, Directors & Boards and Chief Executives‏ 
N. Ls‏ بتأليف والاشتراك فى تأليف ٠١‏ كتاب وأخر هذه الكتب : "802۲0 
"Pawns or Potentates" : he Reality of America's Corporate‏ ویعتبر هذا الکتاب من اهم 
ال ات ا ا الت ا ت ل ال ا ا کات ا که 


جيمس سيلر ١ءاiةS‏ ك۳#هل: هو موّلف لأكثر من ٠١‏ حالة دراسية بجامعة 
هارفارد لادارة الأعمال Harvard Business School‏ » وشارك فی عدید من الکتب 
CT O EC E‏ 
Warburg, Pincus-backed venture‏ في بریفیستا .4ءااا۴۲ كذلك عمل مستشارا في 


. قضى وقتا في‎ TT «Accenture 


White House National Economic Coucil and the U.S. Department of Justice. 


١‏ يرجع مفهوم استراتيجية الشركة إلى Ws٠ا ۸٣٣۴۸ ۸. ۸١١‏ وتعتمد معظم الجوانب الخاصة بهذا المفهوم 
- والواردة فى هذه المقالة - على مولفه» كما تم عرضه فى المرجع التالى: 


Kenneth R. Andrews, The Concept of Corporate Strategy, Homewood, ILL: Dow Jones-lIrwin, 1998 


Kenneth R. Andrews, The Concept of Corporate Strategy, Homewood, ILL: Dow Jones-lIrwin1980:13. =f 


۳۴ ملحوظة: تم عرض دستور حوكمة الشركات الجديد في آلمانيا للحكومة الألمانية في ۲٢‏ فبراير ۲**۲» و تم 
نشره في German National Gazette‏ فی *۲ آغسظطن (www.ebundesanzeiger.de).Y * * Y‏ 


٤‏ تنحصر المناقشقة حورل الشركات الالفانة فی الشرکات 2٣عءءاامseم‌tiengاAk »)A۸6(‏ وھی المناظرۃ للشرکات 
الأمريكية المدرجة بأسواق الأوراق المالية. وبموجب القانون الألمانى» تختلف الشركات ۸6 عن الشركات 


.Geaellschaft mir Beschraenkter Haftung 


ه- أظهرت دراسة خاصة ب ٠١‏ شركة من شركات آلمانيا الغربية فى عام ۱۹۸۸ أن ۲۷ شركة منها كان لديها 
على الأقل مالك أو أكثر يملكون /٠١‏ أو أكثر من رأس مال الشركة. وعلى النقيض من ذلك» فلدى الشركات 
الأمريكية محفظة أوراق مالية موزعة على نحو واسع. وقد أظهر المسح الذی اجری عام ۱۹۸۸ أن ۸ شركات 
فقط من ن آكير ٠<‏ ركه آترنكة ليها اهمون يخوزون أكثل من ١١‏ من واس الال وکر ما ل 
یکون لدی آکبر الشرکات بأمریکا آى مساهمين يمتلكون حتى ١‏ من رأس المال المكتتب فيه. 

Jay W. Lorsch & Elizabeth Maclver, in Capital Choices: Changing the Way America Invests in 


Industry Harvard Business School Press, 1994. For more recent data on corporate ownership 
in Germany, see Marek Hessel's chapter 5, this volume. 
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يعتبر ”استخدام الرقم القياسى” فى محفظة الأوراق المالية - والذى بموجبه تعكس حصة محفظة الأوراق 
المالية المستثمرة فى شركة ما نسبة القيمة الرأسمالية للشركة إلى القيمة الرأسمالية للسوق-أداة تنويع 
نالغة الا هة بستخدمها العدية من أكر مديرى الأستتفارات بالرلانات النتهة لتقل مخاظى ضخاعة 
القرارات الخاصة بالاستثمار. 


فى عام ۱۹۹۲ء كان أكثر من ثلاثة أرباع أعضاء مجالس الإدارة بالولايات المتحدة من غير المسئولين 
التنفيذيين بالشركات التى يشغلون عضوية مجالس إدارتها. 

كرون فلك الحدة فة عن مراخدة التقارير الفالية للقركة من أل خسان لام الشركة من الا هة 
المالية. حيث يعكس المركز المالى وضعها على نحو دقيق: وايضا لضمان أن يكو غرقها المخاسبى متماشيا 
مع المعايير المحاسبية القائمة. 


حالياء تقوم لجنة الأوراق المالية والبورصة فى الولايات المتحدة الشركات بإلزام لإصدار تقارير تربط فيما 
بين مكافأة الإدارة العليا وأداء الشركة. ويضمن هذا النظام بصفة عملية وجود لجنة تعويضات فى جميع 
الشركات. وبما أن لجان التعويضات تتكون من أعضاء مجلس إدارة غير تنفيذيين» فهى تضمن أيضا زيادة 
دور أعضاء مجلس الأدارة غير التنفيذيين بمجالس إدارة الشركات: 

كما يجب أن يوّخذ فى الاعتبار أن عددا قليلاً من لجان الترشيحات تقوم بترشيح أعضاء جدد دون استشارة 
المسئول التنفيذى الرئيسى مسبقاء او بتجاهل رفضه. وتعتبر علاقات العمل الطيبة فيما بين المسئول 
التنفيذى الرئيسى وأعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين مرا ضروريا لضمان وجود مجلس إدارة يعمل 
بسااسة دون أية غقبات: 

عادة ما يكون تدخل مجالس الإدارة قى عمليات الإستحوان والتخلى عن الإستشمار آمرا يتطلبة النظاء 
المصروفات التى تتطلب موافقة مجلس الإدارة فيما بين الشركات). 

مجلس الإدارة والتخطيط الاستراتيجي لشركة ااا ا6G8۸8۲3»‏ دراسة حالة قامت بها جامعة هارفارد لإدارة 
الأعمال» 90-491-117 # 


“Lukens Inc, : The Melters’ Committee, “Harvard Business School Case Study, # 9-493-070 


Kenneth R. Andrews, The Concept of Corporate Strategy, Homewood, ILL: Dow Jones-lIrwin1980:27- 
23. 


کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 


الفصل السابع ۹ ۷ 
عمليات مجالس الإدارة وأماط سلوكها 


بقلم: جاناتان شارخام 


مقدمه 
EE n SENE EES‏ 
ثلاثة أنواع رئيسية. 


النوع الأول: هو الشركة التى يمكن ان يطلاق عليها اسم اسلوب حياة ٠‏ والتى لا يطمح 
مدیرھا ومالکھا فی تحقيق تقدم كبيرء وإنما ينظر إلى شركته - والتى قد تكون عبارة عن نموذج 
اداری فردی- کمصدر للدخل'' ویوجد الاف من هذه المشروعات لدى معظم الاقنصادات» والتى 
تعد مىشروعات قيمة للغاية. لكن حوكمة الشركات لا تمثل مفهوما له أهميته فى هذا الىشأنء لذلك 
لن تناولهم بالتفصيل. 

غالبا يبدا التوع القانى: من مففات الأعضال قى صورة شركة تضامن بين قخضصين أو 
مجموعة صغيرة. ويتولى أصحاب الشركة عملية الإدارة والإشراف على العمليات المختلفة. ثم 
يحدث الاندماج فيتحول الشركاء إلى اعضاء مجلس إدارة ذوى مسئولية محدودةء ثم يتحقق 
تطلعات وطموح نحو النمو - وغالبا ما تتمكن هذه الشركات من تحقيق ما تصبو إليه من طموح. 
ويعتمد اقتصاد هذه الشركات على نجاحها فى تحقيق طموحهاء ولا تقوم بعض دول غرب آوروبا 
( مثل انجلترا) بفرض التزامات أو لوائح على هذه الشركات وذلك بسبب حجمها: وقد يمكن فرض 
لوائح وقواعد اضافية اذا سعت هذه الشركات نحو زيادة رأس المال (على الرغم ان هذه اللوائح 
ف ل تكون رسمبة او قانونهة) .ويطت من الشركات فى دول آخری مثل آلمانیا - اعداد هیكل 
مختلف اذا ما وصلت الشركة إلى حجم معين» يتم قياسه طبقا لعدد الموظفين. وعادة يكون معدل 
حدوث الكوارث مرتفعا بين هذا النوع من الشركات خاصة فى بدء تشغيلهاء وقد بدت عديد من 


و کی القن نارن 


الركات الكيرة ء السر فة في كرما هاا يمل ها االا مرت وها هو الخال تى دول وسط ورت 
أوروبا وفى كثير من الأمكان الأخري» لذلك كان من الضرورى التفكير فى كيفية حل مشكلة 
اا ءاف غار عل حاص ارہ جرگ الرگات 


والنوع الثالث: من أنواع الشركات هو المشروعات الكبيرة» حيث تنفصل الملكية عن 
الإدارة والإشراف. وقد يتم انشاوّها من البداية بواسطة الدولةء او تكون الدولة قد استولت عليهاء 
لكن هذا لا يجعل هذا النوع من الشركات مختلفا عن مثيلاتها الغربية من حيث الجوانب الهيكلية. 


وقد كان هذا النوع نادرا فى انجلترا - التى لا تزال تمتلك بعض الشرکات التى عاصرت 
اصول معظم انواع المشروعات- حتى القرن التاسع عشر. (نشاً هذا النوع فى شركات التجارة 
الخارجيه الكبيرة).وقد ساعد التشريع الجديد فى تسهيل نمو هذه الشركات» وذلك كوسيلة لزيادة 
وا المال من عديد من المصادر. 


تتشابه المبادىء التى تتحكم فى حوكمة الشركات بالنسبة للنوعين التانى والثالث من 
الأعمال» بالرغم من وجود وسائل مختلفة لتطبيق هذه المبادىء. وقد تكون هذه واضحة ولكنها 
تتطلب دراسة جيدة : فهى حيوية لتحقيق النجاح فى هذه الأعمال فيما عدا النوع المسمى ب 
”اسلوب الحياه” حيث يمكن ملاحظة هذه المبادىء على المدى البعيد. وفى المدى القصير. وتحت 
الظروف المناسبة يمكن لأى نوع من هذه الهياكل - حتی فى ظل الديكتاتورية - إن يوّدی عمله 
المطلوب» ولكن هذه الاختلافات المركزية قد توّدى إلى لته رغال اواڪلا 


المبادىء الأساسية 


المبداً الأول هو ضرورة خلق حرية داخل الإدارة حتى يسهل دفع المشروع إلى الأمام دون 
و کرو ا البالغة ترتيب حدوث ذلك بعد سنذوات من 
اللإشراف والتدخل الدقيق. وحتى يمكن تحقيق النجاح فى اقتصاد الوق ي فع ا 
الفنتروغات وزنادة الخهود افر دة لن يمگن كق ذلك اذا افترض شخص من خارج المنشأة 
اله عرف اقل ارك الي اها رخات ١اد‏ مته الت ا اي ا 
وبالطبع سيكون هناك ترتيبات ضرورية لتحديد السلطة داخل الشركة. ولكن - على سبيل المثال 
- اذا تم الغاء تأميم مشروع ماء وقامت شركة قابضة تابعه للدولة يتولى دور الإدارة المزدوجة, 
فستكون هذه خطوة عكسية. إذ أنه فى مثل هذه الظروف» ستحصل الدولة على الإدارة التى 
تستحقھا على حساب أ راء رغيات ارين يدل مهن دقع التررع تحوالانام 

ويعد المبداً الثانى نتيجة للمبداً الأول. وذلك لأنه من الضرورى منح الإدارة دورها 
ار واا ى ا ا ا و ا 
طريقة إستخدام السلطة. ويتركز فن الحوكمة الجيدة للشركات فى فهم الفرق بين التدخل المبالغ 
فيه والمسئولية المناسبة. 


الإدارة 


يوضح الفحص السريع لتنظيم الإدارة العليا فى الغرب أن هناك اختلافات عديدة. فلا 
يوجد مشروع متميز يمكن ادارته بواسطة شخص واحدء إلا ان هناك اتفاقا عاما علي ان الشركات 
بحاجة إلى قائد. والقضية لا تتعلق بالاختيار بين الفردية والكليةء بل تتعلق بالتأكيد على 
كليهما ومن الملاحظ ان المشروع الذى يتم ادارته بواسطة الشخص الذى قام بتأسيسه سيسوده 


2 


الفصل السابع| عمليات مجالس الإدارة وأغاط سلوكها 


SS‏ فقد تم تدمیر مشروعات جیدة بشکل جزئی أو كلى بسبب استمرار هذا الوضع 

ة طويله حتي بعد أن حققت إزدهارا ملموسا وبعد أن قام الموّسس ببذل افضل ما لديه»ء وذلك 
لآنه لم يتمكن من التنازل عن زمام الحكم. 

وقد تأثرت بعض الدول بالاسلوب الكلى» وأآلمانيا هى خير مثال على ذلك» حيث وضع 
القانون الآلمانى السلطة مع جهاز الادارة — Vorstand‏ ویتولی الجهاز مسئولية اختيار القائدء 
ومنحه درجة من السلطة التى تقتضيها الظروف والتى يجب أن يحصل عليها الشخص. وغ 
يعد كل أعضاء الإدارة اكناء معاد لو لااك کان فن الور اغطا: انطباعِ واضح يفید أن 
القائد هى الأول بين الأكفاء. ويطلق على الشخص المختار اسم 'المتحدث واحیانا یمکن استخدام 
لقب ريس وكا نم ن ف بعش الحالات برل جضن الا عض اء سلطات اكثر ولك بسب ةة 
ااه ال و ا وي حن ال ركا د هة المد اة امرك = المددر 
التنفيذى. وكقاعدة اساسيه» يشعر اعضاء جهاز الإدارة ۷٥۲53١١‏ بالمسئولية تجاه المشروع 
کوحدة ولا المسئولية القردية (والاستنتاء من الخال هى عنما نظل ال سن اوعضو من 
العائلة الموسسة a‏ للاإدارة - وفى هذه الحالات قد يكون هناك بعض الشك حول من هو 
الرئيس). 

رکا بک رر رک ااا غ اد وغ یق الور لے ۷ عا 
المجلس وبالرغم من أنه يتولون مجالات محدده من المسئولية التنفيذية داخل الشركة إلا انهم 
يجب أن يكونوا على علم بما يحدث فى الاقسام والإدارات الاخرى وقد يصبحوا مسئولين اذا فشلوا 
فى تحقيق ذلك. ومن من المتوقع ان يقوموا بالعمل بصورة جماعية, مع التأكيد على المنهج 
الإجماعى. وعذها بهل اا مرا حال د - ونادرا ما يحدث هذا - یکون دائما شخص 
واحد-صوت واحد. كذلك فإن عدم التفاهم الجماعى فى جهاز الإدارة لا يعنى الرجوع إلى 
الطبقه الإأشراقية: 


وتقوم الإدارة بمراقبة وتقييم الكفاءة والأداء الفردى لأعضائها. واذا تدهور اداء ى عضو 
من الاعضاءء فإن موقف جهاز الإدارة تجاهه سيعتمد على عمر العضو وخطورة الموقف. كما 
سکع له قرف ة ا ار ممت کا امن على الرغم ان موقفه قد یکون واضحا من خلال تعيين 
نائب. وإذا كان هذا الترتيب غير مفيد يطلب منه ان الجهاز سرا ن وتا غ و أك روط م 
ولا يمكن لجهاز الإدارة أو المساهمين فى اجتماع عام إجباره على الانسحاب بل يمكن للمجلس 
الإشرافى عمل ذلك» وإذا كانت هناك أسباب وجيهه مثل الإخلال الجسيم بالمسئوليةء عدم القدرة 
على الإدارة المناسبة أو التصويت غير المناسب فى الاجتماع العام. 

ويختلف الوضع فى الولايات المتحدة وانجلترا: حيث يكون المدير التنفيذى ا ردا 
آكثر من مجرد سار اخروت ويمكن الاستشهاد بالتعليق الآتى: ”يبدى المساهمون والسوق 
الفتفانا خاضا بالنديرين التشفد ين اكذر ر اعا مس ادارا قحا قرا عن مشرو 
كبير فى الصحافة المالية» يكون المديرون التنفيذيون هم مركز الاهتمام بينما لا يذكر اعضاء 
مجلس الادارة. وفى الواقع» يتم اعطاء اهتمام بسيط لاعضاء مجلس الادارة من خلال المساهمين 
أو السوق أو الصحافةء وذلك في الظروف الطبيعية. يتمتع بالطبع» المدير الننفيذى بمساندة كل 
المديرين وهناك دائما لجنة إدارةء إلا ان المدير التنفيذى هو الذى يختار هولاء المديرين» كماان 
هناك علاقة بينهم وهى علاقة الرئيس / مروّسين. ويمكن ملاحظة الفجوة بين المدير التنفيذى 
والأخرين وذلك بالنسبة روا ل لمساهمات كل منهم. والمديرون ا هم 
ابطال وسائل الاعلام - إلى أن يحدث خطاً فى شىء ماء وعندئذ يصبحون وبسرعة الأشرار. وقد 


Y0 


و فی القن تانع و الارن 


ساعدت سيطرة المدير التنفيذى كعضو فى مجلس الإدارة (دائما يكون المدير التنفيذى كذلك) على 
تعزيز الإدراك العام لأهمية وظيفته. 


كذلك اذا قام بأختيار مديرين تنفيذين من شركات أخرى يتمتعون بنفس القدر من السلطة 
a e e a CL a a‏ 
لانهم مدینون له بتعيينهم فى هذه الوظائف» ولاإحساسهم بالتبعية تجاه وظيفته. وتنتشر هذه 
المشاعر بين المجلس إلى الدرجة التي يمكن اعتبارها خيانة بالنسبة لبعض اعضاء مجلس 
الأدارة بدلا من اف ارفا ور كر خا اوت التئ تن لر الے نے اة كو اور 
ما يحدث ذلك. ويدرك كثير من المديرين التنفيذين انهم عرضه للهجوم والانتهاك» ويبذلون 
الى خي احا عا قا افا نوا اة ك كي د ل دا ا ف 
وضعت المدير التنفيذى في نهاية كل ترتيبات العمل لمجلس الادارة. 


وقد يكون مفهوم المدير التنفيذى ”كبطل” مبالغا فيهء لكن لاشك ان الفكرة فى حد ذاتها 
تعنى اداء عمل شاق. وما يدعو للدهشة فى ”نظام البطل” وهو الوقت الذى يستغرقه العمل الناتج 
حتى عندما يتضح ان البطل قد فشل. كما كان هناك تدھور مثیر لشرکات کبیرۃة د ت بسبب 
ابطال” اصبحوا مولعين بالتملق الوارد بالصحافة حتى اخفقت قدرتهم الحكم الصائب. 
لذلك» هناك كثير مما الذى يجب ان يقال بشأن توزيع مهام الإدارة على مجموعة من الاعضاء 
منحها السلطة لاختيار قائدها. وعلي الرغم من ذلك» يثور الجدل حول أن ”نظام البطل” يحمل معه 
ميزة هامة - هي وضوح المسئولية. وسنتناول هذا الجانب بالتفصيل فيما يلى : 


المساءلة 


توضح دراسة عن دول الغرب ان المساءلة يتم ترتيبها بطرق عديدة ومتنوعه وأن الطرق 
لبعض قد يعمل افضل من غيرها. والترتيب الشائع هو ادراك أن المساءلة كالعمل فى مرحلتين. 
الأولى يمكن تصنيفها كمرحلة داخلية. وهى الترتيبات التى يتم من خلالها تكوين الادارة التى 
تكون مسئولة أمام جهاز أو جهة داخل المنشاًة. 

وفى الولايات المتحدة وانجلتراء تخضع الادارة للمساءلة أمام مجلس الإدارة» والذى قد 
يضم بعض العضاء من ذوي المسئوليات التنفيذيه. وفى الولايات المتحدة لوحظ لعدة سنوات 
تناقص أعضاء مجلس الإدارة من ذوى المسئوليات التنفيذية. وهناك كثير من الحالات الآن» التى 
يكون فيها المدير التنفيذى الرئيسى هو الوحيد الذى يمثل الاإدارة فى مجلس الاإدارة . 

وميزة هذا النظام هو إلمام المديرين الخارجيين بالعمل» وقدرتهم على المساهمة بأسلوب 
إيجابى فى مباحثات المجلس. وهناك بعض المتشككين الذين يشعرون ان المديريون الخارجيين 
يكونوا خاضعين للجهاز التنفيذى لأنه مصدر المعلومات» ولأننا حين نطلب من نفس الاشخاص 
ان يساهموا بأرائهم فى بعض الأحيان ون يصبحوا مشرفين فى أحيان أخرى فإن ذلك يعد 

:Herzel and Shepro jlwل نقتبس ما جاء على‎ TT 


قد يفاجاً القارىء غير الملم بمجالس الإدارة فى الشركات الأمريكية اذا ما دخل إلي 
ا ادارة او قد يشعر بالحباط. ففى ظل الظروف العادية لولاية ديلاوير وولايات فقد 
يتفق ما یحدث داخل قاعهة الاجتماعات قلیلا مع Delaware‏ 0 الإجراءات القانونية الأخرت, وقد 


u‏ المدير التنفيذى هو رئيس مجلس الاإدارة فى هذاالاجتماع ويتولى المسئولية كاملة. وبوجه 
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عام» فإنه يتولى السيطرة على جدول الأعمال وتدفق المعلومات للمديرين.” " 


ا ان می اا ل بعل ف ها اطا ر نے الرض الال ا يكن المر: 
ج ا ر ا ی ال و کو و 
متمثلانء الا أن شركة منهما تعمل أفضل كثيراً من الأخرى. ويجب ان ننظر فيما يلى ما الذى 
يجعل آى مجلس ادارة يعمل بشكل أفضل» ولكن فى وقت لاحق. 


وفى الدول التى تتبع نموذج مجلس الإدارة المنفرد» يجب توجيه الأهتمام إلى الفصل بين 
دور المسئول التنفيذى الرئيسى 00 (أو عضو مجلس الإدارة المنتدب) وبين دور مجلس الإدارة. 
وقد حدث هذا فى المملكة المتحدة. وهناك حالات عديدة فى الولايات المتحدة تصور أخطار 
الجمع بين الدورين. إذ أن هذا يشكل تركيز قدر كبير من السلطة» بينما أن إدارة مور مجلس الإدارة 
بكفاءة تتطلب قدر كافيا من السلطة دون إضافة مسئوليات تنفيذية رئيسية. 


الأسلوب الأخر لتنظيم المسئولية الداخلية هو من خلال فصل المهام الإشرافيه واسنادها 
إلى جهاز أخر منقصل. ويطلق على هذا الأسلوب النظام المزدوج لمجلس الإدارةء وتعد آلمانيا من 
هم الدول الموٌيده لهذا النظام ن حيث يطلق على المجلس الإشرافی اسم ٥۸۲5۲3‏ اا۸ ويقضى 
القانون دائرة سلطة جهاز الاإشراف ه١5ااءاوااA‏ التى تشمل حسابات الشركة لفترة محدودة 
(فالبا كل تات شهون). والانفاق الزاسمال: وغمك ات الإستحواذ والاأغلاق الاستراتحةة 
التعينات فى جهاز الإدارة ۷0۲518١۵‏ والموافقه على حصة الربح. وعلى الرغم من أن هذه القائمة 
يمكن أن تتسع من خلال نظم الشركةء فلا نشك أن سلطة أة١5أ١أناA‏ محددة فى نطاق الموافقة 
أو عدم الموافقة على العروض التى تقدمها مجلس الإدارة ومهمتها الرئيسية هى ضمان كفاءة 
مجلس الاإدارة . 


حتى يودي المجلس الإشرافي عمله بفعالية فهى بحاجة إلى القدرة على العمل الجماعى 
وهذا يفرض عبأ ملحوظا على رئيس مجلس الإدارة الذى يجب إن يقوم بخلق روح الجماعة.؛ كذلك 
aI AIS‏ 
انها قد يقوم بالتحقيق والبحث فى أآى موضوع بصورة مباشرة اذا أراد النظر إلى هذا الموضوع 
ا وبالفعل. E‏ 
u‏ وهذه العوامل هى: سمعتهم الشخصية (التى قد تواجه هجوماً إذا فشلت الشركة), 
والمنفعه الماديه (من خلال مساهماتهم أو ى وسيله أخرى)ء والقانون (فقد يصبحون مسئولين 
مسئولية شخصية اذا تجاهلوا واجباتهم). 


گا د می ا رة لای اران لت اران ر هات ان 
لا يوجد في الواقع بألمانيا مجالس ادارة ذات مستويين حيث قد يوّدى ذلك إلى حدوث بعض 
الخلافات وسوء فهم بعض الامون. لگ و السائد هناك هو النظاح اماس 
النظام = قل الأقل من حيیث النظرية = هو أن المديرين العا e ٠‏ ۳ بناءاً : 
فالمجلس الإشرافى مسئول فقط عن الموافقة أو عدم الموافقه على العروض التى يدمها مجلس 
الإدارة. وبالرغم ان مجلس الادارة قد يلجا إلى الخبرات الخاصة بالمديرين الخارجيين TT‏ 
الاجتماعات الرسميه إلا أن ذلك يعتمد على رغبته وقدرته فى القيام بذلك. 


۷ 


و کی القن الاد وار 


كما یری نقاد هيكل المجلس المزدوج ان أى مجموعة تجتمع مرة واحدة كل ثلاثة اشهر لن 
تتمكن من فهم وإدراك العمل» خاصة الأعمال الكبيرة والمعقدة» كما أن الاعضاء فى جمیع 
الآحوالء وتكون معلوماتهم اقل من نظرائهم فى المجلس الموحد. كما توّكد التجارب ان كثيرا من 
هذه الأمور يعتمد على الشخصيات داخل مجلس الاإدارة وأن النظام المزدوج يعمل باسلوب 
ا رهتاك کال ست حول انها افضل وقد تكون الإجابة فى هذا الشأن هى 
أن كلاهما يعد الجزء والكل فى نظام أوسع يضم المساءلة الخارجيه أيضا. 


والمساءلة الخارجيه تعنى إستجواب مجلس الاإدارة ككل (أو كلا المجلسين فى النظاح 
المزدوج للإدارة) من شخص ما خارج الشركة. ومن خلال المنظور الرسمىء» فقإن هولاء 
SE E‏ ا ل و إنتشار وتفرق ا 
لتی ببدی فیها مساهم رئیسی حضوراً قویاً لكن الشركات التى تعمل بمثل هذا الهيكل للمساهمة 
يفقد مجلس الادارة قوته أو قدرته. وفى الثمانينات كانت عروض الاستيلاء تحدث فى مثل هذه 
الحالات“ وفى آلمانيا حيث البنوك قادرة على التحدث نيابة عن ذاتها وعن المساهمين - قإن 
النظام المصرفى كان هو الأداه الاساسية للمرحلة الثانيه من المسئوليه. 

ويمكن تلخيص ما سبق بتوضيح انه يجب النظر إلى نظم الحوكمة ككل و هذا يعنى آن آى 
تقييم يجب أن يضم العناصر الداخلية والخارجيه وذلك لبحث ما اذا كانت هذه العوامل تفى 
بالمبادىء الأساسيه موضع التطبيق. ويمكن إلقاء الضوء على اثنين من الأمثلة من دول غرب 
SS‏ النقطه SS E‏ 
الاعتبار ولك ست 8د المعلومات الذى تتمتم به. والدور الذى : تود يه البنوك نظرا لتأثيرها 
على اللجان المتعدده غير الرسميه التى يتم انشاؤها لضمان ان كلا المستويين فى المجلس 
يعملان بتناسق وتألف. ويأتى المثال الثانى - وهو مختلف إلى حد ما - نظرا للدور المتزايد 
الذى ډلعبه المساهمون کی الولايات المتحدة. حيیث دراك المساهمين ان انخفاضص عطاءات 
E N‏ 
المرافق التقليديه موضع تساول : 

ان سلبية المساهمين لا يتعذر عدم اجتنابها حتى فى الشركات العامة الكبيرة. إلا أن 
العقبات القانونيةء وسيطرة الإدارة على جدول الأعمال» وتعارض المصالح قد تكون من السباب 
الهامة التى تجعل المساهمين يؤدون القليل من المهام. وقد تنجح مهام المراقبة التى يوديها 
المساهمون» وقد تصبح جزءا هاما داخل شبكة كبرى من المحددات القانونية ومحددات السوق 
sS O DE‏ 


دو 


هيكل مجلس الادارة 
فى كثير من الحالات يكون هناك عديد من الأطراف المعنيه التى يجب التكيف معها. فقد 
يرغب الموظفون فى اتاحة الفرصة لهم للمغامرة كما أن المجتمعات ستناضل من أجل حقوقهاء 


۲۸ 
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ولن ترغب الدولة (قومية أو حكومة الولاية أو كلاهما) فى التنازل عن مصالحها فى المراحل 
الأولى على الأقلء او قد يكون هناك منظمة وسيطه ڌ تتولى مسئولية التغيير أو تتولى عمل الشركة 
الان اوغ جن او کل راس الال وأخيرا لا تعد هذه القائمة شاملة بل وحتى فى النظام الذى 
يعطى المساهمين الحق المطلق فى التمثيل مثلما هو الحال فى الولايات المتحدةء يكون للمديريين 
ا ا ا 


الشأن حيٹ ث يکون ا ك فی النظرإلى أولئك ST‏ > مع ضما ان الارا 
AEE MNS E mS‏ 
جیدین › ن ذلك قي صالح المساهمين وصالح المجتمع ”. 


ويبدو ان اطار العمل فى النظام المزدوج لمجلس الاإدارة گور الافضل اذا گان ن¿ له دوره 
فى عزل الإدارة بعيدا عن التدخل المبالغ فيه (والذى قد يوّدى إلى الارتباك فى بعض الأحيا ‌ 
كذلك يبدو ان النظام المزدوج لمجلس الاإدارة شائع فى دول وسط وشرق لأوروبا. ويتناول هذا 
المقال فيما يلى هذه الافتراضات الاساسيه» على الرغم من أن الدول التى تتبنى نظم مجالس 
الادارة الموحدة مقتنعه انها تمنح بذلك ميزة لهذه الشركات. وهو كذلك بالفعل. ولکن ربما فی 
هذه المرحلةء e‏ الخاصة السائدة فى المنطقةء لا يزال امام النموذج ۰ 


وكا قرحت ساباً ناك ك سا جب أن قال شان نع مسخواة اة السشروع اي 
الضرورة) اعضاء مجلس الإدارة ولكن يجب حدوث ذلك بسبب قوى. ا 
مشن ا رة الاق مك اهارت فا تقطن اجات دوا ظط ف ع الاخقار 
خاصهة عند ازدهار العمل.وقد يتمتع المجلس الإإشراقى بسلطات محللده ولکن محدوده»› تکفی 
لضمان ان تصبح الادارة فعلا مسئوله» لكن هذه السلطات ليست قويه لدرجة السماح بالتدخل فى 
السير الظبيعي لمجريات العمل ويمكن مساغدتها فى هذه المهمه بواسطة انشاء لحنة مراجحة. 
وقد تساعد هذه الوسيله - المقتبسه من نظم الولايات المتحدة وانجلترا -المجلس الإشرافى 
للتعامل مع الحسابات بمزيد من التفاصيل واكتساب معرفة عميقه بالموارد الماليه بالشركة,ء 


وهذه اللجنة قد لا تفى بالدور الذى تقوم به البنوك فى ألمانياء لكنها تتيح الفرصة لمجلس 
الإدارة بالتعامل مع واحدة من أكثر المشاكل الصعبه - تزويد العضو الذى قد يجتمع حوالى ٤‏ 
مرات فى العام بالمعلومات الكافية دون الإسهاب فى أمور غير هامه. 


N GG TT 

ممثلي الموظفين ا القوى العاملة أو النقابات. ou‏ 
طريق جهة والباقين عن طريق الجهة الآأخرى). وليس بالضرورة وجود ممثلين للموظفين. 
ا ر ب ا الو الس | ارق E‏ شتراك قى 
عملية الاختيار كما يحدث فى هولندا. وفى النظام الألمانى لا يتمتع المجلس الاشرافى بسلطات 
لإتخاذ القرا a‏ حت کون مارا النو ی 
ملمين بمعلومات من جمعيات العمل وحتى انهم فی بعض الاحيان یکونون أفضل الاعضاء من 
ناحية الالمام بالمعلومات. ولا يجب الاستخفاف بتأمين تدفق معلومات مناسبة. ويحصل ممثلوا 


۲۹ 


و کی القن نارن 


العاملين على المعلومات من مجالس العمالء إلى الحد الذى يجعلهم أفضل العالمين ببواطن 
الأمور من بين أعضاء مجلس الإدارة" ولا ينبغى التقليل من أهمية توفير تدفق المعلومات, إذ أنه 
لا يمكن أن تكون هناك محاسبة حقيقة عن المسئولية دون توافر المعلومات. وفى حالة عدم 
وجود هذا التدفق» يعتمد المجلس الإشرافي على قوة شخصية اعضائه» خاصة رئيس مجلس 
الادارة. 


فى نفس الوقت توجد عيوب لنظام تمثيل الموظفين» ولم يتردد الآلمان (الذين يعملون عن 
هذا النظام أكثر من غيرهم) فى الإشارة إلى هذه العيوب. فهناك تسويات ومفاضلات بين الإدارة 
الو طفن هما قد رر احا الساهمن (خاضة فنا تعلق يقر الخوهات الخاحة 
بالإدارة والتى يجب ان يوافقعليها المجلس الإشرافى)» وهناك عقبات تعوق الاتصال الفعال بين 
المجلسين: 


لأسباب سباسةة ا كين اللمطس الاترافى سظطرة حققة عل طس الادارة. اذا 
ge CE E O N E ES‏ 
العاملين» لن تجروٌ على توجيه سوال لاعضاء مجلس الادارةء لانك بذلك ستكون موجها اللوم فى 
حضور مستشارى العمل فى الوقت الذى يحتاج فيه المديرون إلى الحفاظ على كامل سيطرتهم. 
هذا يودى إلى حدوث موقف - خاصة فى الشركات الكبرى - تقل فيه السيطرة على مجلس 
الادارة لدرجة أنه من وقت لأخر ينقلب الهرم الوظيفى0. ” 


ويجب آن تضم أغلبية المجلس الاشرافى مصالح الملكية المتعددة - سيكون التوازن 
الأفضل فى كل حالة هو مسألة خاضعة للتقدير. وبمجرد تعيينهم بوضع الاعضاء فى مكانهم 
aS CS SS sS aa a‏ 
الموظفين الآخرين داخل الشركةء وليس فقط مصالح أولئك الذين قاموا بتعيينهم. وكذلك يجب 
عليهم الحفاظ على المعلومات التى يحصلون عليها كأعضاء مجلس الادارة فى سرية تامة. مثل 
اعضاء مجلس الادارة الأمانون الذين هم على وعى ودراية بواجباتهم نحو هذه السريه» لأن 
خيانتها تعد جريمه فى نظر القانون الالمانى. 


المساهمون 


يجب أن يفى النموذج بالمبداً الثانى وهو مساءلة الإدارة. إلا التجربه توضح انه قد لا يقوح 
بذلك. واذا كانت الشركة تعمل على الوجه الأمثلء لن يكون هناك آى داع للتدخل. وعلى الرغم من 
ذلكء فإن هناك بعض الحالات التى يثبت فيها فريق الادارة أنه غير ملائم» كذلك يكون المجلس 
الاشرافى ضعيفا للغاية فلا يتمكن من اداء عمل أى حيال هذا الأمر. ويعد مساءلة شخص غير 
فعال أمرا لا مغزى له - مثل التحدث عبر الهاتف مع شخص وضع السماعه جانبا. ولن يكون 
هذا خطاً الملس الإشرافى حيث يمكن اخفاء بعض المعلومات الهامة عن المجلس - لکن لا يجب 
ال ننس أنه نظرا لقيام اعضاء المجلس الإشرافى بتعيين اعضاء مجلس الادارة فى المقام الأول 
لن قل اعا الب الا قرات الاترار بالك ولد الا ساي فى الفساخمون دىا أخرا 

ِن النمط هو أن يتمتع المساهمون في دول غرب أوربا hs SS a‏ 
الاجتماعات العامة. لكن فى الواقع لا يوّدى المساهمون هذه الوظيفه. فهم لا يشتركون فى ى 
عمل حتى مرحلة الانتخابات» وحتى في خلال هذه المرحلة يكون تأثيرهم غير ذى فائدة. وتقدم 
معظم الانتخابات قائمة واحدة فقط بالمرشحين من المديرين”. والمطلوب هو عملية تضمن 
للمساهمين فرض سيطرتهم عندما يصبح من الواضح إنه لا الإدارة ولا المجلس الاشرافى يوّدون 


Ta 
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مسئولياتهم على الوجه الأكمل. 


وهذا يعنى ان هناك حاجة لوجود أسلوب للتعامل مع هذه المشكلة عن طريق احلال 
ونل اغضاء من المكن الأشرافى بما يكفل على الادارة الاشراف. كا أن الادارة حف 
غاا عت الضر رة و امول ل كدت ها الو خاد را وکا گات التر قات 
للتعامل مع هذا الموقف على قدر من الفعاليةء قل احتمال حدوثه. 


الشركات الصغيرة 


ل ا ا کا ی کا و اکل ال 
مساعدة ديناميكيات العمل وهذا يعنى الاسلوب الذى يرتبط به الاشخاص N‏ 
ببعضهم بعضا لتنفيذ مسئولياتهم. ولذلك يجب أن يكون الهيكل مناسباً ل وو 
واخ نش SiC GGG CS a‏ 
جديدة. ا الضتغين حتطلت نتا اط ما سبق دكرة: وهناك اسشالك مختفة لقيامن 
الحجم النسبى مثل رأس المال الموظف فى المشروع أو حجم الأعمال» من خلال عدد العاملين. 
وذظرا لن الهيكل غبارة عن الحلاقات ين الأفراد: فمن المتطقى أستخدام عدن الحاملين كمقيان 
E‏ 


e 


وفى واقع الان فان هذا هو المقياس الد سستخة هة الالفان عذة وضع معايير تعيين 
المجلس الإشرافى (الشركات الصغيرة التى تضم آقل من ٠٠١‏ موظف ليست بحاجة إلى مجلس 
إشرافى). ولا يوجد شىء غير معقول حول هذا الرقم المحدد» ولكن يجب وضع بعض المعايير 
مير الخط الفا ضل :بين القركات المختارة والموئرة مسجت هكا الفط وباق 'الشرگات: 
وبالنسبة للشركات الصغيرة N O TT‏ 
الادارة (مثل المتطلبات الخاصة بتقديم حسابات تمت مراجعتها). واتخاذ القرار بشأن ادارة 
الأغفال .ن كال طفن واک اوا وهل يمكن تعيين اعضاء غير تنفيذين أم لا طبقاأ لفقرة 
شرطيه تنص على ذلك. وإذا تم إنشاء المشروع نتيجة للخصخصة» وكان للدولة مصلحة فى هذا 
المشروع» كان لها لحق فى تعيين نسبة من أعضاء مجلس الإدارة طالما انها لا تزال محتفظة بهذه 
المصلحة. ومن وجهة نظرى أرى أن اطار القانونى داخل الشركات سواء كانت الصغيرة أ 
الكنيرة تحت أن كش المد اين الا اسن N O N‏ 
المتماثلة لمجموعات مختلفة من المساهمين بعد الخصخصه الجزئيه. وبالطبع يتغير الموقف 
عندما تتخلى الدولة عن الاحتفاظ بهذه الفائدة. 


ديناميكية مجلس الإدارة 

نحن الآن بحاجة إلى الانتقال من القضايا التى جذبت معظم الانتباه فى الدول الغربيةء 
ونتناول مجموعة من المشكلات لها نفس الأهمية عن طريق الإدارة الفعليه للعمل» وعندما نوجه 
سوالا لأنفسنا لماذا تعمل بعض مجالس الإدارة فى نفس هيكل العمل بطريقه مختلفة - حیٹث 
تگون, الکن فال و الاخ الق كذلك ل الى اشقا ج انها فط اة الاشخاص الذين 
يتولون إداراتها. إلا أن الخاد لست دة السو فق كرون تكن اده غضوا ف من 
متميز وكذلك عضوا فى مجلس ضعيف. فقد عبر أكثر من شخص ممن لهم قدرة متميزة عن 
استياءهم عن أداء مجالس الإدارة الذين هم اعضاء فيها - وکان وا ¿ خاضعا 
لنظم السوق لسنوات ماضيه. وسيكون هذا صعبا للغاية بالنسبة للأفراد الذين يبدأون العمل فى 


۲۱ 


و کی القن نارن 


مثل هذه المجالس للمرة الأولى» سواء أكانوا مديرين أم مشرفين. وبالطبع» فإن كل مجالس 
الادارة إنما هي لجان» ولم يكن هناك آى نقص في اللجان الخاصة بالاقتصاد لكن كم لجنة تعلم 
كيف تعمل بأسلوب جيد واذا كان الأمر ليس كذلك» فلم لا ؟ وفى الفقرات التالية سأقترح بعض 
النقاط التى يجب مراعاتها عند العمل بأسلوب أفضل فى آى نظام خاص بمجلس الإدارة. 


العمليات الداخليه 


النقطة الأولى -النقطة الاساسيه- التى تتعلق بمعظم مجالس الإدارة واللجان هى ان 
هناك قليل من الانصات وكثير من الكلام. ويمكن استخدام استعارة رياضيه فنقول أن الأعضاء 
لون واف ااي ادوا بى اح اعت س ادى وقد تقدم مدیر آمریکی متمرس 
کوچ قاتلا : أنهم يشجعوننا على المشاركةء ويمنحوننا أكثر من الوقت اللازم لنتبادل آرائنا 
)٠۰۰(‏ وفی وا يى الشخصى أ القيود e‏ الذين يسرفون فى الكلام 
a as (۰‏ ل ار e‏ 
E‏ وقد يكون ذلك صحیحاً غالباً لا يكونون كذلك لأن اك 
فقا شاسعا فى الأدوار التي فون فى نها (المتال على ذلك هى قطي الفركة الذي 
يتمتع بسيطرة عملية علي جزء كبير من المشروع» ويجد انه من المستحيل رفع فكرة إلى مجلس 
الإدارة بتغيير تركيزه إلى التفكير فى الشركة كوحدة واحدة) وسيكون من المفيد للغاية اذا تم 
تد ریب اعضاء مجلس الادارة تدریبا خاصا قبل تعیینهم فی مجلس الادارة للمرة الأولىء سواء 
اکا E‏ آم مجلس ادارة او طس ا اشرافيا. را نخان کون ال ر طا ولکنه 
بحاجه إلى تناول ومعالجة دور مجلس الأإدارةء والقواعد القانونيه وديناميكيات مجلس الأإدارة. 


ومن المحتمل أن يكون العنصر المهم هو ضمان أن يكون لمجلس الإدارة - من ى نوع - 
رئيس ذو كفاءة ونزاهه وبدون هذه الصفات سيعانى مجلس الادارة» مهما كان أعضاوّه الأخرون 
قادرون على انجاز الأعمال. إن وظيفة رئيس مجلس الإدارة هى قيادة المجلس ودقعه على العمل 
ويمكنه عمل ذلك اذا قام بأفضل ما لديه فى ضوء القيود التى يواجهها وذلك لملاحظة اذا كان 
المجلس مناسبا فى تكوينه ام لا. ويا كان تكوين المجلس» فإن على رئيسه ضمان ان المجلس 
يعمل وفقا لجدول الأعمال المناسب - ليس ذلك الجدول الذى يزدحم بالتفاهات دون القضايا 
الفهمة. ولا ذلك الخدول الذى يح من القضايا الحاسمه. ويجب أن يتاك أن الأعضاء يخضلون 
على الأوراق اللازمة فى الوقت المناسب وبالتفصيل المناسب. كما يجب عليه ادارة الاجتماعات 
بطريقة تجعل الجميع يشعرون ان هذا يومهم فى المحكمة» لكن عليه الحد من الاطناب. وقبل كل 
شىء يجب عليه ضبط الشركة مع زملائه فيما يتعلق باستقامتها. وإذا كان هناك فساد فى القمه 
سيكون من الصعب استئصاله مثل السرطان. 


ولا يجب النظر إلى اجتماعات المجلس - سواء كان مجلس الإدارة ام المجلس الاشرافیء اح 
المجلس الموحد - من خلال منظور سياسى. وهذه ليست مسألة جدال أو تصويت. فالهدف من هذا 
المنصب - الذى يجب إن يشعر الجميع حياله بالتعاطف - هو تحقيق الإجماع. وهذا فى حد ذاته 
يفرض نظاماء فالهدف ليس الوصول إلى حل يمثل المضاعف المشترك الأصغر للرأى حول 
موضوع تم طرحه فى المجلس» ولكنه إجماع قوى. ويكمن فى هذا الاسلوب تحقيق التقدم» حتى 
إذالم يتم التمكن من تحقيق الإجماع : ومنح حق الاعتراض لشخص واحد يعنى منح سلطة كبيرةء 
لكن دفع سياسة ما عندما يكون هناك عنصر قوى متعارض معه يتطلب تحقيق التأكد وصواب 
الحكم فيما يتعلق بالمنصب. ومامن شك ان الحكم والتقدير المناسب الذى يستلزم قرارات لا يمكن 


TT 
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ان یستند على حسابات عدیدة ولکن علی رای رجل فردی قوی. 
الإجتماعات الرسميهة 

يختلف تكرار الإجتماعات الرسميه بين الشركات الناجحه. وتعتبر حوالى ٤‏ اجتماعات 
ا کک الوت ھ2 الحد لادنى ا فی ا الةو انكلرا 
و حالة المجالس الموحدة او مجلس الادارة TT i‏ یجب غلى أعضاء 
مجلس الادارة مراعاة العوامل التالية : 


(( حجم وتعقيد المشروع 


يحتاج المشروع البسيط والصغير إلى اجتماعات رسميه قليله. أما المشروع الكبير فيطرح 
موضوعات ذات أهمية كبيرة كافيه لجذب انتباه المجلس. 


(ب) كمية العمل التى عهد بها إلى لجان المجلس 

لا يمكن للجان مثل لجنة مراجعة الحسابات أو المكأفات أن تقوم بعمل المجلس بينما 
يمكن للمجلس ان يخفض من الوقت اللازم للجنة 

(ج) فترة وطول الاجتماعات 


J a EAE A SEE OEE a a E aa 
الوقت المستغرق لجمع اعضاء المجلس وعقد الاجتماعات.‎ 


(د) مهارة رئيس مجلس الإدارة 


رئيس مجلس الإدارة ا هو الذي e‏ بقية الاعضاء على البنود لتی يجب 
E E‏ أنه قد لا 
E‏ سوي مع الموضوعات التي تدخل في إختصاصه. ويجب 
دوا کک هناك حاجة إلى الاجتماع كل ثلاثة أشهر للحفاظ على الاتصال aT‏ 
الممشروع. إذ أن التهمة التى كثيرا ما توجه ضد المجالس الإشرافية هى انهم بعيدون جدا وأنهم 
ن خاد الف ارات التضرن اة الاس ك الوق الات 


والهدف من كل هذا هو المبداً البسيط في أن اعضاء مجلس ادارة مشروع ما يجب ان 
يلاحظوا ان اشياء معينة تم اداوّها بأسلوب جيد اذا كانوا يسعون إلى النجاح والتفوق. ومعظم 
دة الا شا واضح مثل ضمان ان هناك موارد مالیه کافیه» لکن بعضها لا یکون واضحا داخل 
و ا ی ی وک کی و 
عن التعامل مع كل ترقيه» لكن هناك جانبين ينبغى ان يتولاهما. أولاً : يجب ان يلاحظ ان للشركة 
elm Sl SS E‏ وثانیاً : يجب ان يكون مهتما بالترقيات 
العليا (وهى مهمة بحاجة إلى المدير العام ول أو عضو مجلس ادارة مخصص لذلك). وفى حالة 
المجلس المزدوج» يقع تعيين مجلس الاإدارة ضمن مسئولية المجلس الاإشرافىء» والذى يجب عليه 
أن يتأكد ان مجلس الادارة يضم خطة مناسبة إحلال الموظفين والتطوير الوظيفىء لأنه عادة ما 


RE 


و کی القن اتاد وار 


يوافق على العروض التى يعرضها مجلس الاإدارة. 


ويختلف المحتوى الفعلى لاجتماعات مجلس الادارة» لكن بالنسبة لمعظم مجالس الادارة 
يكون اول بند في الجدول مجرد روتين - التحقق من الغياب والنصاب القانونى» يتبعه مراجعة 
والموافقه على محاضر الإجتماعات السابقه. ويتبع ذلك تقرير عن الوضع الحالى للشركة. 
ويستهلك التقرير الذى يقدمه المدير العام وقتا أكثر من أى بند خر فى جدول الأعمال (الذى يجب 
توفیره لعروض محدده فی الإدارة). وهذا التقرير يخبر اعضاء مجلس الإدارة عما يحدث قى 
الشركة وما هى الخطط المستقبليةء ويشتمل على تقييمات أداء الشركةء ونتائج الأقسام المختلفةء 
وای تغییرات فی الإدارةء وای تطور فی الاحداتث منذ الاجتماع السابق. ویمیل اعضاء مجلس 
الإدارة إلى اعتبار تقرير المدير العام كأهم حدث فى أى اجتماع عادى» ويولونه معظم الانتباه 
بدون مناقشة. وعندما تظهر المشاكل» يبدا اعضاء مجلس الادارة فى تبادل هذا الفهم والمفاهيم 
فى المناقشة. 

وفى كثير من مجالس الإدارةء يتبع تقرير المدير العام بمراجعة النتائج المالية الماضيه. 
تتضمن المراجعه عرضا مفصلا للجوانب المالية فى تقرير المدير العام ويشتمل على توقعات 
نتائج مالية مستقبلية خاصة بالميزانية. ويقوم المسئول المالى للشركة بتقديم هذه النتائج, 
خاصة بلجان المجلس» إذا كانت هناك آى تقارير. وتناول تقارير اللجان أمورا تم التعامل معها 
فى الماضى فى اللجان بصورة رسميه أو في لجنه موقته لبحث هذه الأمور. أي أن التقارير لا 
تزيد عن كونها مجرد آمر شكلي عندما يميل أعضاء مجلس الإدارة إلى أن يثقوا فى زملائهم 
لاعضاء مجلس الادارة لتوجیه الاسئلة وتقديم الاقتراحات. واخنرا يجب قلی اعضاء مجلس 
الادارة فى بعض الاجتماعات تناول بعض الأمور القانونيةء مثل الانتخابات السنوية للموظفين 
او تعيين المراجعين. 

وتتأكد معظم الشركات ان اعضاء مجلس الادارة يحصلون على المعلومات قبل الاجتماع. 
وبالطبع يختلف المحتوى» ولكنه يتضمن : 

() محضر الاجتماع السابق وجدول أعمال الاجتماع القادم. وقد يبدو هذا اجرائيا إلى حد ما 

لكنه فى الحقيقه يلعب دورا هاما. وعلاوة على اعضاء مجلس الادارة هناك الأعضاء غير 

المتفرغين الذين ليسوا بحاجة إلى متابعة أنشطة الشركة بين الاجتماعات» وتتيح هذه 

المحاضر لهم فرصة الاطلاع على شئون الشركة. 

(ب) قوائم مالية وعروض إداريه معينة ان وجدت. ويتم توفير القوائم المالية فى شكل يعكس 

التفصيل المبالغ فيه أو الذى يسبب الحيرة. 

(ج) تقارير اللجان» إن وجتد (انظر مايلى). 

فى معظم الشركات» يتولى السكرتير مسئولية ادارة تدفق هذه المعلومات إلى المجلس 
وتنسيق الاأجتماعات. إلا ان بعض الشركات وخاصة الشركات الكبيرة توكل هذه المهمة لموظفين 
متفرعين ليسوا مسئولين عن أى مهمة أخرى. 
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الاجتماعات غير الرسمية 


بالرغم من عدم ذكر النظام الياباني كنموذج لأوروبا إلا انه يوضح ان الاعمال التى يتم 
اجراوّها فى اجتماعات المجلس قد تصبح رسميه فى طبيعتها *كلمة ”احتفالية” هى الكلمة التى 
اعتادهاان يصفوا بها الاجتماعات). وطبيعة اجتماع المجلس الموحد هى تنظيم وحسم 
الموضوعات» وهو ليس المنتدى أو الاجتماع المعتاد للخروج بالأفكار. وهذا يجعل هذا المجلس 
أكثر نشاط من نظيره اليابانىء» إلا أنه عامل مقيد. ومن الشائع فى كل النظم الأوروبيه (وفى 
الولايات المتحدة) أن خطوط الاتصال غير الرسميه تعمل على استكمال العمليه الرسميه» وفى 
بعض الاحيان تصبح هذه الخطوط رمسيه عن طريق انشاء لجان شبه دائمه. 


والآمر المهم هو فهم الاتصالات. وعلى سبيل المثال» اذا كان لدى عضو من خارج مجلس 
الادارة فكرة جديدة يرغب فى استكشافهاء يجب ألا يترك له اختيار عرض الفكرة على مجلس 
الإدارة أو تجاهل هذه الفكرة. وبالمثلء اذا كان قلقا بشىء قد رأه أو سمعه» لا يجب اجباره على 
اجراء مسلك فى اجتماع مجلس إدارة رسمى وبالطبع» قد تنتهى الأمور عند هذا الحد» لكن 
الاتصالات غير الرسميه قد تستكشف الأفكار وتمحو كل أنواع الأخطاء والمخاوف والأفكار 
الخاطئه. وأحد أهم الصفات لعضو مجلس الادارة الجيد فى اى نظام هو فن وضع الشخص فى 
المكان المناسب مما يتطلب الحساسيه»ء وقوة الشخصيه والاستخدام الصحيح للاتصالات. وتحديد 
من وكيف يجب مخاطبته أو ماذا ومتى من الأمور الهامة ولكن عادة ما تكون من النواحي 


لجان مجلس الادارة 


غادة ها تكرن مان الأنارة مشترلة. فصلا عن تع مامه تنكم عة مزان 
منها عديدأ من اللجان. وهذا يصدق علي المجالس الأمريكية والبريطانيه» ويتيح هذا الفرصة 
لعضاء مجلس الإدارة للتعامل مع العاملين يعوقان اشتراكهم فى المجلس بدرجة كبيرة : الوقت 
المحدد الذى يمكنهم تخصيصه للشركة وتعقد المعلومات التى يجب ان يتعاملوا معها. وقد أوضح 
عديد من أعضاء مجلس الإدارة الامريكية أهمية لجان مجلس الادارة فيما يلى : 


فى الفترة التى كنت فيها عضو مجلس الادارة تم إجراء معظم العمل فى اللجان (***) 
لن بعضها يتطلب معرفة معينةء إلي جانب القدر الكبير من الوقت الذى ينبغي لأعضاء المجلس 
منحه لكل الموضوعات التى يجب على مجلس الادارة النظر اليها. لذلك عليك التركيز على 
موضوعات معينه» ثم يعتمد الاعضاء الآخرون على بعضهم البعض - لدرجة أن كل عضو يحدد 
ما يكفى لتمثيل اهتماماته ومصالحه والمصالح التى ينبغى عليه خدمتها )۰٠*(‏ فلا يمكن ان 
يكون لديك ٠۲‏ إلى ٠١‏ شخص يعملون بعناية كما ينبغى في موضوعات تطرح فى مجلس الادارة 
لذلك يجب عليك تقسيم عبء العمل بين الاعضاء.” ° 


والميزة الرئيسية لهذه اللجان آنها لا تحل محل وظائف مجلس الإدارة: فهذه اللجان تقوم 
Sa a SES emg Cl ST aa‏ 
الكاملة لاى تصرف أو عمل توصى به اللجنه. واكثر اللجان انتشارا او شيوعا فى انجلترا 
والولايات المتحدة هى لجنة المراحعة ولجنة الأجور (فى الولايات المتحدة) أو (المكأفات) (فى 
انجلترا) (يوّديان نفس الوظيفة) (ولجنة الترشيح) ويمكن ملاحظة أمثلة لاختصاصات كل لجنة 
وذلك من معنى الكلمة ذاتهاء لكن الهدف الرئيسى لكل لجنة على التوالى هو: 


Yo 


کر تة ا کا کي العو ان الع 


٠‏ لمساعدة المجلس فى ضمان صحة البيانات الماليه» ويتضمن ذلك اجراء اتصالات مع 
المراجعين (والداخلين)» وسلطة لاجراء تحقيقات عند الضرورة . 


فى ضوء مستوى الأداءء والتحفيزء وحالة السوق والعوامل النسبيه الداخليه والخارجيه. 


* لضمان موافقة مجلس الإدارة علي مواصفات الوظيفه. للأماكن الشاغرة التأكد أن المرشحين 
نذه الوظا نف قا درن عل :واا نکل مو کو عی: 


وفى النظم المزدوجة لمجلس الادرة» تكون ترتيبات اللجنة اقل. وتوجد بالشركات 
الآلمانية بعض اللجان الصغيرة يمكن ان يجتمع فيها ممثلو الموظفين والمساهمون والإدارة 
بىشكل غير رسمى. كما تقوم البنوك بإنشاء لجان ائتمان لإقرار القروض والالتزامات. 

وقد تختار الشركة إنشاء لجان أخرىء» وقد تقوم بانشاءها إما على ساس دوائم آولغرض 
معين. وهناك تلاثة اسباب (باستثناء المتطلبات القانونية) تفسر سبب انشاء معظم هذه اللجان 
هى: (أ) أن يجب على مجلس الادارة تناول ومعالجة مشكلة خطيرة حقيقيه أو محتملة قد تواجه 
الك (ت )ا أن لمن كاك آل مراف فاط تكازى هة مستدرة ( ك أن هناك ظروف 
أو موّثرات خارجية توصى باستخدام لجنة ما. وقد يتوسع نشاط معظم هذه اللجان ليشمل مهمة 
يتم تناولها بواسطة مجلس الإدارة بصفة منتظمةء لكن بعضها يوّدى وظيفة تم تناولها مرة 
واحدة فقط على نحو غير منتظم فى مجلس الإدارة» وبعضا منها يكون إستجابة لحاجة لم 
يتناولها المجلس من قبل"'. وأيا كانت الوظيفة» يجب علي كل لجان مجلس الإدارة كتابة قائمة 
باختصاصاتها يوافق عليها المجلس» ومن بين الاختصاصات المتعددة يجب أن توضح هذه 

لحان تان اسففارتا كولكل هذه اللطان رة اضانة هن اتا الاعضاء روت 
أوضح فيما تتعلق بالمنشأة لن يتمكنوا من الحصول عليها بدون هذه اللجان. وإلى جانب ذلك 
تكمن قيمة هذه اللجان فى ثلاثة مجالات: 

(أ) طمأنة المساهمين خارج المنشأة بخصوص شمول وموضعية عمليات مجلس الإدارة. 
وينطبق هذا على عمل لجنة المراجعة فيما يتعلق بالبيانات المالية» وعلى لجنة المراجعة 
قيما يتعلق بأجور التنفيذيين وعلى لجنة الترشيح فى البحث عن مرشحين مناسبين لجلس 
الإدارة. 

(ب) تحسين جودة العمل» حيث تضيف اللجان الجيدة قيمة ملحوظة حتى اذا لم يتطلب 

(ج) حل تضارب المصالح. وتظهر السلطة والرئاسة فى الحياة العملية كأى مكان أخرء وليس 
بالضرورة ان تتفق مصالح التنفيذين مع مصالح الخرين (على سبيل المثال فيما يتعلق 
بمفهومهم الخاص بالاجور التي ينبغي حصولهم عليها ومن هم الذين ينبغي ان يكونوا 
زملاءهم من الأعضاء تسديده وكيفية ممارسة التقدير الخاص ببعض الأرقام). ويمكن 
للجان المجلس وضع هذه النزاعات داخل المنظور المناسب لها وجعلها أكثر سهولة فى 
التعامل معها. 


N 


القفصل السابع| عمليات مجالس الإدارة وأماط سلوكها 


الس وتكوين اللجنة 


تميل النظم المزدوجة - لا النظام الموحد - لمجلس الادارة إلى وضع قواعد محدده بشأن 
عضوية المجلس. فعلى سبيل المثال تتطلب أى شركة فى انجلترا وجود أكثر من عضوين (إلا إذا 
كانت الشركة صغيرة بالفعل). والأفضل هو إنشاء مجلس إدارة صغير مهما كان حجم الشركة 
وذلك لضمان الإدارة الفعاله للمنشآة. كما يصعب التعامل مع مجلس من أكثر من أحد عشرء وأثنا 
عشر عضوا (بغض النظر عن الهيكل - حيث تتدهور ديناميكية المجلس بعد حجم معين). 


لاط فلن مالف ا انار عة قو الان م ا ل ت هكان الارن اف 
التظاهرء أو لآى شخص لا يوّدى وظيفة محدده. لذلك كان من الضرورى الاهتمام بعملية انشاء 
مجلس الادارة» وتحديد توازن مناسب بين الاعضاء داخل وخارج المجلس فى المجلس الموحدء 
واختيار هولاء الاعضاء تبعا لمساهمات كل منهم من خلال التجارب العملية وقوة الشخصية. 
وفكرة وجود الإصلاح السياسى” كعامل يتحالف ضد تحقيق الفاعلية اذا تم السعى وراء تحقيقه 
على حساب الفشل فى اختيار الأفضل. وينطبق الأمر ايضا فيما يتعلق بسمات اعضاء كل مجلس 
فى النظام المزدوج. 


وينبغى على اللجان بصفة عامة ألا تضم عضويتها أعضاء من المديرين التنفيذيين» على 
كل الأعضاء وليس فقط اعضاء تنفيذين» على الرغم من انه ينبغى عادة دعوة بعض الاعضاء 
لحضور الاجتماعات (على سبيل المتال» يجب دعوة المدير المالى لحضور اجتماعات لجنة 
المراجعة). وبهذه الطريقة فقط يمكن الحفاظ على استقلالهم. ويجب ان يعكس اختيار المديريين 
الخارجيين-ضمن أمور آخرى- الحاجة إلى دعم تكوين وتشكيل لجان المجلس (والتى تتطلب 
ثلاثة اعضاء على الأقل). وهذا معناه أن المجلس الموحد يجب ان يتضمن ثلاثة اعضاء خارجيين 
على الأقل أو اثنين اذا لم يكن رئيس المجلس هو المدير التنفيذى الرئيسى). ولكن هذا لن يوّثر 
إلى كان على اللجنة اداء وظيفة مهمةء وإذا بدأت فى فرض عبء كبير على الأعضاء). ويعد 
اختيار رئيس هذه اللجان أمرا هاما. وإذا لم لم يكن رئيس المجلس هو المدير التنفيذى» يمكن له 
تقديم بعض الخدمات. او سيقع عبء الاختيار على عضو مجلس الادارة ذو خبرة مناسبة 
للموضوع. فعلى سبيل المثال يجب ان يكون رئيس لجنة المراجعة ذو مهارات محاسبية او مالية. 
الإطار القانونى 

إلى آى مدى يجب ان يسهم القانون فى تحديد حجم وتكوين ووظيفة مجلس الإدارة ؟ هناك 
عديد من اشكال المساهمة لا يدع القانون الامريكى العديد كثيرا من الأمور المتعلقه بهذا الشأن 
إلى كل ولاية علي حده لتقرير القواعد المناسبةء إلا ان قوانينها تميل إلى أن تكون إرشادية من 
حيث الحجم والتكوين» ويتسم قانون انجلترا بكونه تخطيطيا بصفة عامة ؛ ويتيح القانون 
الفرنسى إلى الشركات فرصة الاختيار بين نوعين من النظم -فردى أو مزدوج-» كما يتيح فرصة 
التغييرء بينما يحدد القانون الألمانى هيكل المجلس. فى الأعوام الماضية قامت بعض الجهات 
الآخرى - مثل البورصة - بفرض قواعد معينة كشروط مسبقه خاصة بعرض الأسعار - على 
سبيل المثال إشتراط وجود لجنة مراجعة مكونة من اعضاء خارج المجلس» وهو نظام بدأت 
انجلترا فی اتباعه موٌخرا. 

ويجب ان تكون هناك مرونة بين هذه الوسائل طالما كان هناك وضوح فى وظيفة 
المجلس. فالادارة بحاجة إلى ان يتم الاشراف عليها داخل الشركةء وليس هناك لعدم الاقفصاح عن 
المهام الأساسية لأعضاء المجلس. وقد تختار الدولة إما نظام فرديا أو مزدوجا يتوقف هذا على 


۲۷ 


و کی القن الاد وار 


النظام الذى يتيح استغلال الشركة لما يسمح به القانون - وقد وقدتمت الإشارة إلى بعض النقاط 
العمليةء واذااتاح القانون فرصة الاختيارء قد تميل الشركة إلى الاختيار بين الشخصيات 
المختلفة. إلا أن النظم المفردة أو المزدوجة تختلف عن بعضها البعض» ويجب انشاء اطار مناسب 
لكليهما. ويبدو أن الاجماع الأن قد أستقر على أن لجان المراجعة والمكافأة هما ملحقات 
ضرورية للمجلس الموحدء وكذلك لجنة الترشيح. وقد اجعل هذه اللجان الثلاثة اجبارية لمثل هذه 
النظم» كما اصبحت كذلك فى كلا من الولايات المتحدة وانجلترا (وقد تكون لجنة الترشيح فى 
المؤؤخرةء بالرغم من انها تكون الأكثر أهمية بالنسبة لبعض اساليب الادارة» حيث انها تعتمد 
على سلطة المدير التمنفيذى فى السيطرة على مجلس الإدارة ). 


ومن وها رن و نحا الفاتون ااا إلى التفرقة بين الشركات الصغيرة والكبيرة 
وفرص التزامات أكبر على الشركات الكبيرة وذلك نظرا لقدراتهم على احداث خلل اقتصادى. 
ويوضح القانون الألمانى مثل هذا الفرق وتعمل معظم الدول على التفرقة بين الشركات الخاصة 
والمسجلة لحماية المستثمر الخارجى. وكثيرا ما تتداخل التقسيمات بين الشركات الكبيرة 
والصغيرةء والمسجلة وغير المسجلة. وأرى أنه يجب تغطية كل نوع على حدة. 


تدريب اعضاء مجلس الادارة 


علي الرغم من إتاحة تقديم تدريب على الإدارة فى معظم الدول» إلا إنه يبدو أن قيلا من 
التټروب يقدم لأعضاء مجلس الادارة على الرغم من وجود برامج خاصة بذلك فى بعض مراكز 
التدريب. ومن المعتاد ان يشعر الفرد أن مه گی مط ادارة هو وجه آخر للإدارة واتة 
ال طن ریب اها لكن الأن تم إدراك ان دور المدير يتطلب فعلا تفكيرا مستقلا بسبب 
المسئوليات القانونية المتزايدة كما ان ديناميكات المجلس تستحق دراسة خاصة اذا كان الهدف 
هو الاستفادة من أفضل المهارات الفردية لأعضاء المجلس. وعلى سبيل المثال لن تتمكن مجموعة 
من البارونات المتحاربين - وكل بارون مهتم بأراضيه فقط بدلا من الدولة ككل - من خلق 
استراتيجية مترابطة للمجموعة ككل» كما لن يكون قادرا على مراقبة الأداء (حيث سيشكل 
الأعضاء مواثيق فردية لعدم الإعتداء). 


وکثیرا ما يتعرض عضو مجل الادارة الخارجى إلى بعض الاختيارات السيئة وقد يحتاج 
إلى مهارات خاصة للتعامل معهاء وهو الأمر الذى يوضح أهمية التدريب المناسب» الذى قد يكون 
عبارة عن ندوات. إلا أ تدريب اعضاء مجلس الإدارة يعد غا یجب مناقشته بحذر حيث 
يكون الاشخاص ذوو سلطة تنفيذية اساسية مدركين لأهميتهم ويرفضون الفكرة التى توّكد ان 
تعيين اعضاء مجلس الادارة يتطلب مهارات خاصةء كما أنهم مشغولون للغاية وسيجادلون 
بأنهم لن يهدروا وقتهم فى حضور الدورات والندوات التدريبية. ولا يفترض التدريب فى هذا 
المستوى ان يكون طويلا حتى يكون فعالاء ويمكن ضغط الموضوع التدريبى فى أيام قليلة من 
الجهد المرکز - برغم کل شیء» یجب ان یکون لدی من يتحدد تدريباهم مستوى معين من الذكاء 
والتطبيق حتى يتسنى لهم فهم الموارد التدريبية بسرعة. 

اذا لم تتوفر برامج التدريب على المستوى المحلى» يجب الحصول على خدمات الخبراء من 
دولة مناسبة واجراء هذا التدريب فى مدارس ادارة الأعمال أو الجامعات المحلية أو كليات التعليم 
الآخرى. ويعتمد اختيار الدولة المناسبة على هيكل المجلس المرجو تدريبه. فعلى سبيل المثالء 
تعد الولايات المتحدة وبريطانيا متمكنة من المجالس الموحدةء وهناك خبرة واسعة فى النظم 
المزدوجة للإدارة على مستوى قارة أوروبا. وإذا أمكن» يجب أن تكون البرامج التدريبيه - مهما 
كانت صغيرة - ذات بعد دولی. 


E 
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معايير السلوك والأداء 


الكفاءة واللباقة لكن كلاهماأساسى. اللباقة وحدهاليس كافية - قد لا يحققون 
القديسون سوي مكاسب ضعيفة. وهناك اهتمام متزايد بأخلاقيات العمل وإدراك مستمر بأن 
معايير السلوك الخاصة بالمجلس لا يمكن التفرقة بينها وبين المعايير الآخرى فى أى مكان. 
وبالفعل فإن لدی مجالس الإدارة دورا یمکنها اداوّه فقط من خلال ضبط مستوى مناسب من 
اسوك لكل المرغفن ااا كان الكسن فاسة اء فلن نكون هتاك مر امل بنط ف وود اء 
فى آى مكان أخر. وقد يساعد نشر وذيوع قواعد السلوك فى الشركة من خلال مجلس الإدارة - 
اک کی ی ھا اشع امک کی کے ات مار آعلی کے اا کات اا فل 
فى مجتمع يسوده الفساد والرشوه على سبيل المثال» حيث طبقة الموظفين التى تتحكم فى 
ا يوجب شراءها منهم )» وقد يشعر مجلس الإدارة انه مجبر على ايجاد حل 
وفط خت تمر كا أن الخط الفا صل يدن العمرلة والرقوة عدر راح بالنسه ال كات فى 
أى مكان فى العالمء لذلك لن يفيد الوعظ بل يجب أن يوضح المجلس موقفه» وأن يضرب مثلا 
يحتذى به» كما يجب الا تقع فى مصيده من الاعتقاد ان الخطاً يصبح صوابا لأن ممارسته تتم 
بصورة مستمرة. لكن كما لاحظنا من قبل - تختلف الاخلاقيات وتتنوع حول العالم وحتى خلال 
البلاد (لا تعكس كل الولايات الامريكية اخلاقيات متماثلة ومتشابهة فى تشريع شركاتهم). 


وبالطبع سيواجه اعضاء أى مجلس ادارة حدوث تعارض فى المصالح. ولا توجد طريقة 
لتجنب هذا التعارض.ء» ولا أى اجابة بسيطة لهذا الأمر : الأفضل إعلان النزاعات والتصرف بأمانة 
ومصداقية. وإذ ان الاشخاص الصادقين يعرفون كيف يتعاملون مع هذه النزاعات حتى اذا كان 
هذا يعنى الانسحاب الموّقت من المناقشة. إلا ان الصراحة هى ٠١/١‏ من المشكلة. والأكثر من 
ذلكء إن الاشخاص الصادقون يعرفون متى لا يمكنهم اعلان انهم استمعوا إلى المشكلة سرا فى 
مکان اخر. 

وقد تواجه أى موّسسة مثل شركة قابضة تابعة للدولة بعض القرارات الصعبة» مثل 
تحصيص رأسمال جديد بين المشروعات المتنافسة. حيث يقع تخصيص الأموال العامة فى مركز 
العملية السياسيةء ولا مفر من ذلك. وتعتمد عملية اتخاذ القرارت على أساسيات سياسية. بالرغم 
من ذلك إذا أردنا تقليل التأثير والنفوذ السياسىء فالطريقة الوحيدة لعمل ذلك هى ضمان ان 
تكوين مجلس ادارة الشركة القابضة يضم عنصر قوى مستقل ذو معايير عمل محدده وواضحة. 
لكنها قد تواجه قرارات كريهة (مثل تقليل حجم الاستثمار الضعيف» أو انهاء العمل)ء وهنا يحتاج 
الأمر إلى وجود اسلوب مفهوم وواضح للتعامل معه» ولمساعدة أعضاء مجلس الإدارة حل الصراع 
بين الأطراف الاقتصادية والاجتماعية المتوترة. ولتأكيد أنهم ليسوا عرضه لى مفعول سياسى 
رجعى يجعل مهمتهم مستحيلة. التجربة البريطانية الخاصة بالصناعات الموّممه ليست مثالا 
جيدا. وقد يتدخل الوزراء فى الأسعار والمرتبات سرا وعلانيةء ربما لأسباب سياسية. وقد يحدث 
هذا حتى فى الصناعات المربحة» حين يكون المبرر أن هناك واجب سياسى لمتابعة الأموال 
العامة ميررا ضعيفا وهذا يتطلب جهذا عملاقا من جائي السياسيين حى بتعا تأثيرهم عنما 
يكونوا خائفين من النتائج السياسية. 


وتنتقل الأن إلى الأداء» ونصل إلى واحدة من أهم وظائف المجلس الاشرافى أو وظائف 
الاعضاء الخارجيين فى المجلس الموحد. ومن الجهة العلميةء يميل التنفيذيون أو المدير التنفيذى 


۹ 


و کی القن اتاد وار 


إلى مراقبة ومتابعة أداء زملاءهم» على الأقل اذا كان هناك خطر من حدوث ضرر حقيقى. لكن 
هناك أمثلة متعددة لتوضيح ان هذا غير موّثر فى بعض الحالات يكون للمدير التنفيذى سلطة 
كبيرة وفى حالات أخرى يكون هناك تردد فى التعامل مع زميل مناسب خاصة إذا كان ل 
الأداء الماضى چا ولا يبدو النظام ندا ف وا ا ا ا 
دور المراقبة الذى يقوم به المجلس شراق او الا عضا غير التف ين فور مها ولس الاير 
مرتبطاً بحاجتهم إلى ان يتسلحوا لمعركة في كل دقيقة. فوظیفتهم هی التحقیق بشکل کاف 
لمخاگاة مغايير آلآ داء وانضا كاقية لتحل محل الآدارة الضعيقة عن الضرورة 


وفضلا عن هذاء فإن أعضاء مجالس إدارة الشركات في كافة مناطق الاختصاص» ومهما 
كان الهيكلء عليهم مسئولية مطلقة من ناحية ضمان تمثيل التقارير التى يوقعونهاء والحسابات 
التى يقدمونها لوجهة النظر الصادقة لأداء الشركة ومركزها. وليست لديهم حرية الاختفاء خلف 
أية اتفاقات محاسبية فنية أو إخفاء أية معلومات هامة لمجرد أنها من الناحية الرسمية ”خارج 
بنود الميزانية. ويعتمد تدفق رأس المال على مدى صحة المعلومات ومدى إمكان الاعتماد عليها. 
كما أن أولئك الذين يسيئون استخدام النظام سيدفعون الثمن غاليا في شكل أموال أعلى كلفة أو 
نقص في الدعم. 


فى عالم الأعمال المثالى» يجب اجراء تقييم الاداء تبعاً لميزانيات ومعايير متفق عليهاء 
لكن لا توجد طريقة لتجنب التقدير الحكمى. كما أن هذه الميزانيات تصبح غير صالحة بصفة 
داذمة بسبب الأحداث الداخلية والخارجية عن الشركة ولا توجد استجابة آلية مطلقة بشكل 
مخقول. الآ ان هذا ليس عذرا للكسل فى مواجهة الدليل بان الإدارة تخسر مع الوقت. ويمكن الح 
على ادا النجلس ككل من خلال ملاحظة نخاحه فى الؤضرل أل والحفاظ غلى الأذارة المتاسة 
ومساندة تقدم الادارة. 

كذلك لا توجد صيغة محددة لقياس اداء أعضاء المجلس الاشرافى أو الاعضاء غير 
التنفيذين فى المجلس الموحد. وفى الحياة العملية» يمكن تحديد من يشاركون ومن لا يشاركون 
في مداولات المجلس بسرعة -وليس من خلال عدد مرات تدخلهم فى المناقشة. والجودة لها 
أهميتها - لكن من الذى سيقوم بتقييمها فى الواقع أن قدرا كبيرا من هذا العبء يقع على كاهل 
رئيس مجلس الادارة. وهى مهمة دقيقهء ونادرا ما يتم تناولها بدرجة كافية من القوة. . وتضم 
كثير من مجالس الادارة بعض الأعضاء غير الدائمين ويكون الرئيس كارها لعزلهم نظرا للخوف 
أو الكسل أو العاطفة. ويجب إجراء كل التعيينات لفترة محدده - لا تزيد عن ثلاث سنوات *(قابلة 
للتجديد بعد الموافقة)ء وذلك للحث على عملية التقييم» ويجعل انهاء العقد اقل ايلاما.وأحد الأدوار 
التى يجب أن يوّديها المساهمون هو ضمان الحفاظ على جودة عضوية مجلس الادارة. وهذه 
ليست بالمهمة السهلةء حيث أنهم لا يرون اداء المجلس اثناء العمل ولا يمكنهم قياس ممدي 
مشاركة مساهمات الأعضاء بسهولة : وهم بحاجة إلى الاعتماد على رئيس مجلس الإدارة بدرجة 
كبيرة. لذلك كان دور رئيس المجلس دورا محوريا مهما كان الاسلوب الجماعى الذى يتسم به 
المجلس. وقد يكون هناك امثلة لمجالس تتجه إلى اجراء تقييم رسمى لزملائهم بالتوالى وبصفة 
مستمرة» إلا إنه لم التطرق اليها ومن الصعب تصور كيف يمكن العمل دون ارباك الترابط الأساسى 
المطس. وإذا لم يوّدى عضو أو اثنين وظيفتهما فى المجلس, فعلى رئيس المجلس مراقبة ما اذا 
کان يودون e‏ أو أن يعمل على عزلهم» وكجزء من مسئوليته. أما إذا فش المجلس بالكاملء 
يصبح العلاج فى أيدى المساهمين. 


° 
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العلاقات الخارجية 


يحافظ المجلس على العلاقات مع الأجهزة الخرى في داخل المنشأة» وكذلك مع عديد من 
الأطراف المعنية خارج الشركة. وكلاهما بحاجة إلى التفكير الحذر والمعالجة الدقيقه. وعلى 
سبيل المقال» هناك عديد من تنظيمات العاملين التى يجب النظر اليهاء سواء كانت ام مجالس 
عمال أو اتحاد نقابات. ومن الضرورى التأكد ان الروابط بين المركز والاقسام (أو الشركات 
التابعة) فى المنظمات الكبيرة سليمة ومضبوطة. ويجب على هذه الروابط ان تتبع مبدأين 
اساسين هما: 


يجب أن يكون للاإدارة المقسمة دورها ورئاستهاء ولكنها يجب أن تكون مسئولة عن 
انها ومن الفوكد ان الفشل فى يذ هذا فكل سليح سكون له أتره المباش غلى حركة 
القرگات نے مرک ها رق سل الال بان كرون هار كان من فة الفومات 
إلى مجلس الادارة والخاصة بالبيانات المهمة» وبذلك يصبح المجلس فى وضع يسمح له بتقديم 
المساعدة والتشجيع والمساندة الضرورويةء أو لاتخاذ تصرف علاجى بديل. 


ما عند النظر إلي خارج الشركةء فقد تكون القائمة التى تضم الأطراف المعنية طويلة 
للغايةء تمتد من العالم المالى إلى المجالس البيئية. وقد يكون لدى السياسيين على المستوى 
المركزى والمحلى اهتمام تشريعي فى بعض العناصر الخاصة بنواحى نشاط الشركة من وقت 
لأخر (على سبيل المثالء إغلاق أو تطوير مصنع ما او تبنى خطة ذات آثر جيد على البيئة). 
وسيتطلب السيطرة على الشركة قيام مجلس الإدارة باتخان الاجراءات المناسبة وأفضل 
تخصيص للمهام والواجبات. وهذا احد المجالات التى يلعب فيها رئيس المجلس الموحد دورا 
هاما. 


الأجل الأطول 


قد يصلح عمل آى نوع من الهياكل للعمل فى المدى القصيرء وقد تم انشاء كثير من 
الشركات بواسطة الشخصية القوية التى كان مثلها الأعلى هو أن ترتكز اللجنة على شخص واحد. 
الل جا ل د اة که ا ای ای ان ی ادان اهار قر کیو 
ادى لا ا ا كرو لاك هان اا د عل ا اقح الس 
يعتمك على نوع النطاع الى يوفرة الهوكل المعقول: ولا يوج هيكل غين يوفر كل المزايا ب يفي 
كن غاا مساعا راء ت ار طا كن اذل الرى ار تي ا ,ولا 
دور مهم يجب أن تقوم به مهما كانت درجة تماسك المجلس لأن المادة الأولية للنجاح هى حفز 
الاشخاص القادرين. 


وسمات القادة هى : الكفاءة والثقة والتواضع - لكن أهم هذه السمات هى النزاهة. 
وبدونها قد يحدث آكثر من مشكلة فى آى نظام» ويجب على الشخص أن يفكر فقط فى الحالات 
الكثيرة حيث يتسبب فيها المدير التنفيذى فى حدوث عرقلة فى شريان المعلوماتء وإذا حدث 
ذلكء لا يمكن للمشروع الاستمتاع بصحة جيدةء يا كان الهيكل. 
ملخص 

ويلاحظ القراء أنه ليست هناك اختلافات اساسية من حيث المبداً بين تطبيق ذلك فى غرب 
القليلة لاقتصاد السوق فى العمل من ناحية» ومن ناحية اخرى من هيكل الملكية الذى يجب تبنيه 
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و فی القن نارن 


واقراره حتى يعمل السوق بشكل مناسب والسبب فى ذلك هو اتجاهات أصبحت راسخة ولا يمكن 
إغتار الأشخاضص بشرا إذا لم يكن لديم هذا الوك والهيكل هى وسيل اتحقيق ديذاميكيات 
أفضل لادارة ما سيكون بالنسبة لكثيريين نوعا جديدا من العمل» محكوما بمعايير مختلفة عن 
تلك التى تم الحصول عليها لمدة جيلين. وهناك ميزة كبيرة فى هذا الأمر : بداية جديدة دون 
RR‏ ا کل ول ا الى ور ع 
تعكس احتياجاتها الخاصة بشكل أفضل وتتناسب مع عاداتها وتاريخها. وطالما نها ملتزمة 
بالمبدأين الاساسين اللذين سبق ذكرهماء فلن يحدث ضرر كبير. لكن ايا كان النظام الذى تم 
وضعه للعمل به» يجب ان يؤّدى اكثر من مجرد العمل الرمزى - فالحرية الصورية والمساءلة 
الرمزية للاأإدارة ليست جيدة . 


وقد لا يبدو هذا التحليل والاقتراحات التى وردت خلاله واقعية بالنسبة لاعضاء مجلس 
جامحا واضطرابا اجتماعيا مكبوتاء وتقف فى مواجهة تيار من الفساد. إلا ان تجربة دول غرب 
أوروبا أوضحت ان الشركات التى بها هياكل للحوكمة تمكنت من النجاة والإستمرار في الحياة 
فى ظل التقلبات والظروف المتغيرة. وتعتمد أسس هذه الهياكل على القانون لأن الموّسسة 
الحديثة هى عبارة عن انشاء صناعى وليست منتجا من منتجات الطبيعة ولن تتمكن الدولة من 
دفع رجال الاعمال إلي النجاح» إلا انها - وهى فقط - يمكن ان تمدهم بالهياكل التى تسهل 
مهمتهم. وهذه مسألة مهارات وفن إدارة علاقات بين الأشخاص داخل مجلس الادارة وخارجه 
للحصول على أفضل ما لديهم. ومن السهل القول أن المهارات اللازمه لتحقيق ذلك هى مهارات 
غريزية» ومن ثم لا داعى للتدريب. وهناك جوائز كبيرة فى انتظار أولئك الذين يتعلمون كيف 
يعملون بصورة بناءة داخل هياكل حوكمة الشركات التى توفرها الدولة. 


الموّلف 
جlنlڻاj‏ ژlرةخlم pla :Janathan Charkham‏ بالكتابة والمحاضرة بتعمق فيما 
يتعلق بمجالس ادارات الشركاتء كتابة "Corporate Governance" Jgح e‏ 


"Keeping Good Company: A Study of Corporate Governance in Five Countries" 


قام بالتذكير 0 قات المالية مما منحه لتقب Mr. Corporate Governance" Charkhan"‏ 
وهو حاليا احد اعضاء لجنة الموضوعات المالية ڏı (Corporate Governance Cadbury Committee)‏ 
وکان له دور محورىی ف j¦gۈۉg PRO-NED (Promotion of Non-Executive Directors)‏ 
کا ا اک ا ا اک ا 
ااا ا ا ا 
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القفصل السابع| عمليات مجالس الإدارة وأغاط سلوكها 


الضمير ”هو ” وكلمة ‏ رئيس مجلس الاإدارة ” يستخدمان للتسهيل › إلا ا هذين المصطلحين يدلان علي 
الرجال والنساء. 
Leo Herzel and Richrard Sherpo. Bidders and Targets: Mergers and Acquisitions in the US.‏ 


Cambridge, Mass: Basil Blackwell, 1990. 


Leo Herzel and Richrard Sherpo. Bidders and Targets: Mergers and Acquisitions in the US. 
Cambridge, Mass.: Basil Blackwell, 1990. 


لم تكن التجارب فى الثمانيات بالأمر الجيد خاصة فيما يتعلق بهذا الشأن » كما أن عطاء الاستيلاء الأن يعد 

اسان غالا لر کتر عن لسرن غیر اا کا لای کی ای کے الات آل قف ے هکل سء 

Bernard S. Black, "Shareholder Passivity Re-Examined", Michigan Law Review 89 (December 
1990( 


Quoted from Jay W. Larsch with Elizabeth Maclver. Pawns or Potentates, The Reality of 
America's Corporate Boards, Boston: Harvard Business School Press, 1989:51. 


مز جاب الافمين: لت ممق الب دور سانلا حف يگون لدي مضافن خارجية للتر مات اني 
من اتصالاتهم المصرفيه مع الشركة ومن خلال زملائهم. 


Heinrich Weiss, [resident of the Federation of German Industries. Uoted from Jonathan 
Charkham. Keeping good company. Oxford: claendon press, 1994:46. 


على سبيل المتال » فى الولايات المتحدة قدمت قائمة المرشحين حوالى ۸١۹.١٩‏ من الانتخابات بالشركة قى 

عام .۱۹۸١‏ وبينما تقديم قائمتين » جاءت القائمة الثانيه من طرف أراد السيطرة على الشركة. 

Jay W. Lorsch with Elizabeth Maclver. Pawns or Potentates: The Reality of America's Corporate 
Bords Harvard Business School Press, Boston 1989:22 


Jay W. Lorsch with Elizabeth Maclver. Pawns or Potentates: The Reality of America's Corporate 
Boards. Boston Harvard Business School press, 1989:88. 


Jay W. Lorsch with Elizabeth Maclver. Pawns or Potentates: The Reality of America's Corporate 
Boards.Boston Harvard Business School press, 1989:88. 


Board Committees in European Companies. Report No. 886. The Conference Board. New York 
1986. 


کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 
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الفصل الثامن < ۸ 


مبادىء منظمه التعاون الاقتصادى 
والتنمية فى مجال حوكمة الشركات 


EIN I ITN ILL e 
ا‎ 
والتنميةء» من بينها ما قامت به المجموعة الاستشارية لقطاع الأعمال المعنية بحوكمة‎ 
E SO aoa اكات الاه ا ةنحا‎ 
NISC N MIM E 
والشركات متعددة الجنسيات» ولجنة سياسات البيئة.‎ 


فی الإجتماع الذی عقد على المستوی الوزاری فی الفترة من ۲۷ إلی ۲۸ آبریل عام ٠۹۹۸‏ 
طلب مجلس منظمة التعاون الأقتصادى والتنمية )0۴٥0(‏ من المنظمة أن تقوم بالإشتراك مع 
والإرشادات عن حوكمة الشركات. ولتحقيق هذا الهدف» قامت المنظمة بإنشاء فريق عمل 
مخصص لمهمة وضع مبادئ غير ملزمة لحوكمة الشركات تمثل وجهات نظر الدول الأعضاء فى 
هذا الصدد. 

گا تت ال سق اد ة هن اسه اعات هة م الدرل من غد اناع مما الحعارون 
الاقتصادى والتنمية بالاضافة إلى اسهامات البنك الدولى» وصندوق النقد الدولى» وقطاع 
الأعمالء والمستثمرين والاتحادات المهنيةء وغيرها من الاطراف المعينة بالموضوع. 

وقد وافق الوزراء على مبادئ منظمة التعاون الإقتصادى والتنمية لحوكمة الشركات فى 
إجتماع مجلس المنظمة على المستوی الوزاری فی ۲۷/۲۱ مایو ۱۹۹٩۹‏ . 

تستهدف المبادىء مساعدة حكومات الدول الاعضاء وحكومات الدول غير الاعضاء فى 
غمار جهودها لتقييم وتحسين الأطر القانونية والموسسية»ء والتنظيمية لموضوع حوكمة 
الشركات فى تلك الدول بالاضافة إلى توفير الخطوط الارشادية والمقترحات لأسواق الأوراق 
الماليةء والمستثمرين» والشركات: وغيرها من الأطراف التى تلعب دورا قى غملية وضع أساليب 
سليمة لحوكمة الشركات وتركز المبادىء على الشركات التى يتم تداول أسهمها فى البورصات. 
ولكنها تعد أيضا-فى حدود معينة- اداة مفيدة لتحسين أساليب حوكمة الشركات الخرى التى 
لا تتداول أسهمها فى البورصات» ومن بينها الشركات الخاصة المغلقة والشركات المملوكة 
لوول و فكل فك المدان 2 اساسا مرك ترو الول ا عخاء کے مت الكارن 


و کی القن اتاد وار 


الاقتصادى والتنمية بمثابة ضرورة لتطوير أساليب حوكمة الشركات والغاية الاساسية هى أن 
تكون المبادىء موجزة ومفهومة» ويسهل الوصول إليها من جانب المجتمع الدولى. 

ومن جانب أخرء لا يستهدف أن تحل تلك المبادىء محل مبادرات القطاع الخاص فى 
مجال الصياغة التفصيلية (”افضل الممارسات” فى مجال حوكمة الشركات). 


وود غه الكا ون ال انى والنها ع الى ثب م التكرماة النخى ها 
ادراك متزايد للارتباط بين السياسات الاقتصادية على المستوى الكلى وبين السياسات الهيكلية. 
فأحد العناصر الأساسية فى مجال تحسين الكفاءة الاقتصادية هو سلوب حوكمة الشركات» 
والذى يتضمن مجموعة من العلاقات بين الاإدارة التنفيذية للشركة» ومجلس إدارتهاء والمساهمين 
فيهاء وغيرهم من الأطراف المعنية وصاحبة المصلحة بصور مختلفة فيها. كذلك يقدم سلوب 
حوگمة الشرگات الهيگل الذى تتحدد خلاله أهذاف الشركة وؤسائل تخقيق تلك الأهداف: 
ومتابعة الآداء. 


كما ينبغى أن يوفر سلوب حوكمة الشركات الحوافز الملائمة لمجلس الإدارة والادارة 
التنفيذيه للشركة لمتابعة الأهداف التى تتفق مع مصالح الشركة والمساهمين فيهاء علاوة على 
تيسيره للمتابعة الفعالة والتى يتسنى عن طريقها تشجيع الشركات على استخدام مواردها 
بضورة کنر كفاءة. 

ویو ارت دک ار گات او گی واا م کو ات اا غار ا لادی الا 
تعمل الشركات خلاله» والذى يتضمن-على سبيل المتال - السياسات الاقتصادية على المستوى 
الكلى» ودرجة المنافسة فى أسواق المنتجات وأسواق عناصر الانتاج. كما يعتمد إطار حوكمة 
الشركات على البيئة القانونيةء والتنظيميةء والموّسسية. بالاضافة إلى هذاء فإن ثمة عوامل مثلء 
أخلاقيات المهن» وإلمام الشركات بالمصالح والاهتمامات الاجتماعية والبيئية داخل المجتمعات 
التى تعمل بهاء تمارس تأثيرات هامة على سمعة الشركة ونجاحها فى المدى الطويل. 


وبينما يوجد العديد من العوامل التى توّثر فى أساليب حوكمة الشركات وكذا فى عمليات 
صنع القرار بهاء وأيضا و 5 ااال فى ا ج ار كات فى امن الول ن 
المبادىء تركز على المشكلات المقترنة بأساليب حوكمة الشركات» والتى تنتج عن الفصل بين 
الملكية والرقابة. كذلك» توّخذ فى الحسبان بعض القضايا التى تتصل بعمليات صنم القرار فى 
الشركات» ومن بينها القضايا البيئية والاخلاقيةء وإن كانت تلك القضايا تعالج بشكل أكثر 
وو خا من خاال عدف من الاموا تاا کر ال فته مف القداون الاتهاى وا 
( ف ها لطر ا ي لر كات عة الشات والعحافةة والتو اة ان 
الرشوة) بالاضافة إلى الأدوات التى تطبقها منظمات عالمية آخرى. 

وتعد درجة التزام الشركات بتطبيق مبادىء الأساليب السليمة لحوكمة الشركات داخلها 
بمثابة عامل متزايد الأهمية بالنسبة لقرارات الاستثنمار. ومن الجوانب ذات الصلة الخاصة بذلك 
تبرز العلاقة بين جوانب أساليب حوكمة الشركات وبين الطبيعة العالمية المتزايده لعملية 
الاستثمار فالتدفقات العالمية للاستثمار تمكن الشركات من الحصول على تمويل من جانب عدد 
أكبر من المستثمرين. وإذا ما كان للدول أن تجنى المنافع الكاملة من أسواق رأس المال العالميةء 
وايضا إذا ما كان لها أن تجتذب رأس المال ”الصبور” طويل الأجل فإن ترتيبات أساليب حوكمة 
الشركات ينبغى أن تتسم بالمصداقية» وأن يسهل فهمها عبر الحدود. 

وحتى إذا لم تكن الشركات تعتمد بصفة أساسية على مصادر أجنبية لرأس المالء» فإن 


E 


القضل الثامن | ممادن ةع متظمة الفعاون الأ ققضادى والقتمية قى مجال خوكمة الش كات 


الالتزام بالساليب السليمة لحوكمة الشركات من شأنه أن يساعد على رفع درجة الثقة من جانب 
النمتنتمرين المطلين» وقه يونس إلى خقض تكلفة راس السال» كما آنه قد حمفن قى النذهاية عن 
تحقيق المزيد من الاستقرار لمصادر التمويل. 

ا حوكمة الشركات بالعلاقة بين المشاركين فى النظام الذى تطبق خلاله 
هذه الأساليب. فالرقابة على المساهمينء الذين قد يتمثلون فى أفرادء أو فى ملكية عائليةء أو فى 
تخالفات محمعة: ای فی شرگات آخرے تفل من خلال شرگات قابضة ای فی گل مسافمین 
تبادليين» من شأنهاأن توّثر بدرجة كبيرة فى سلوك الشركات. وهناك اتجاه متزايد من 
المستثمرين الموسسين» بوصفهم أصحاب حقوق ملكية» نحو طلب الحصول على أصوات بشأن 
أساليب حوكمة الشركات فى بعض الأسواق. أما المساهمون من الأفراد منهم لا يسعون عادة إلى 
ممارسة الحقوق المتصلة باساليب حوكمة الشركات ولكنهم قد يهتمون بدرجة كبيرة بالحصول 
على معاملة عادلة من جانب المساهمين الذين يمارسون الرقابة وايضا من جانب الادارة 
التنفيذية. ا وا es‏ المتصلة با سالیب ص 
الاقتصادى ا وأيضاً فيما بين الدول غير الاعضاء بها من حيث أدوار كل من الاطراف 


وليس هناك نموذج وحيد للأساليب السليمة لحوكمة الشركات. ولكن - فى الوقت ذاته- 
فان المهام التي تم الأضطلاع بهاافى الأول أغضاء منطمة التعاون الاقتصادى والتنية وأبخا 
داخل المنظمة ذاتهاء قد أسفرت عن تعريف بعض العناصر المشتركة التى تحدد ماهية الأساليب 
السليمة الحركفة الشرگات: وتستف الفائيء التي صاغتها المنظمة الى قك العرامل المشتركة 
كما أن صياغة المبادىء تمت على نحو من شأن أن يستوعب النماذج المختلفة القائمة. 


فعلى سبيل المثال» لا توصى المبادىء بهيكل محدد لمجلس الادارة» كما أن مصطلح 
”مجلس الإدارة ” ذاته يستخدم فى هذه الوثيقة بالشكل الذى يعطى نماذج وطنية مختلفة لهياكل 
مجالس الإدارة توجد فى الدول أعضاء منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية. وفى النظام 
التقليدى ذى المستويين المطبق فى بعض الدول» تستخدم المبادىء مصطلح "مجلس الاإدارة 
للاشارة إلى المجلس الاشرافى” وللإشارة إلى ”مجلس الإدارة التنفيذية” وفى النظم التى يوجد 
بها مجلس وحيد يخضع لاشراف مجلس المراجعين الداخليين» يكون مصطلح مجلس الإدارة 
امار المح امار الها 

وليست المبادىء لست خلزمة كما انها ل ST‏ 
الوطنية. بل أن الغرض منها يتمثل فى أن تكون بمثابة نقاط مرجعية وبالامكان استخدامها من 
قبل صانعى السياسة فى إعدادهم للأطر القانونية والتنظيمية لأساليب حوكمة الشركات» والتى 
تعكس ظروفهم الاقتصادية والاجتماعية للأطراف المختلفة بالسوق عند قيامهم باعداد 
الممارسات الخاصة بهم. 


وتعل “المبادیءِ" داکمهة التطور بطبيعتهاء > وینبغی استعراضها فى ضوء التغيرات الكبيرة 
التى تطراً على الظروف المحيطة. واستهدافا للحفاظ على القدرة التنافسية للشركات فى العالم 


EY 


و کی القن نارن 


الذى تسوده تغيرات مستمرةء يتعين على تلك الشركات أن تدخل التجديدات المستمرة على أساليب 
حوكمة الشركات بها وأن تطوع تلك الأساليب على النحو الذى يكون من شأنه مواكبة المتطلبات 
والاستفادة من الفرص الجديدة. وبالمثل» والحكومات تقع على عاتقها مسئولية هامة لتشكيل 
إطار تنظيمى فعال يوفر المرونة الكافية التى تكفل بدورها- للاسواق امكانية العمل بفعالية 
والاستجابة لتوقعات المساهمين وغيرهم من الأطراف أصحاب المصلحة. ويترك للحكومات 
ولأطراف السوق حرية تقرير كيفية تطبيق هذه ”المبادىء ”عند وضع الأطر الخاصة بهم والمتصلة 
بأساليب حوكمة الشركات» مع أخذ تكاليف ومنافع تلك الأطر فى الحسبان. 


تخطى المىادى خمسه مجالات : 
)١‏ حقوق المساهمين 
)٣‏ المعاملة المتكافئة للمساهمين 
)٣‏ دور أصحاب المصالح 
)٤‏ الإقصاح والشفافية 
٥۵‏ مسئوليات مجلس الادارة 
ويأتى فى مقدمة كل من هذه الأقسام مبداً مطبوع بالأحرف المائلة ويتبعه عدد من 
التوصيات المدعمة. 
المبداأ الأول: حقوق المساهمين 
ينبغى أن يكفل إطار حوكمة الشركات حماية حقوق المساهمين 
-١‏ تشتمل الحقوق الأساسية للمساهمين على ما يلى: )١‏ تأمين أساليب تسجيل الملكيةء ۲) نقل 
أو تحويل ملكية الأسهم» ٣‏ الحصول على المعلومات الخاصة بالشركة فى الوقت المناسب 
ويصفة منتظمةء )٤‏ المشاركة والتصويت فى الاجتماعات العامة للمساهمين» ٠‏ انتخاب 
أعضاء مجلس الادارة» )١‏ الحصول على حصص من آرباح الشركة. 
-٣‏ للمساهمين الحق فى المشاركة» وفى الحصول على معلومات كافية عن القرارات المتصلة 
بالتغيرات الأساسية فى الشركة» ومن بينها: )١‏ التعديلات فى النظام الساسى أو فى مواد 
تأسيس الشركة أو فى غيرها من الوثائق الأساسية للشركةء ۲) طرح أسهم إضافيةء )١‏ أية 
تعاملات مالية غير عادية قد تسفر عن بيع الشركة. 
۳- ينبغى أن تتاح للمساهمين فرصة المشاركة الفعالة والتصويت فى الاجتماعات العامة 
للمساهمين» كما ينبغى احاطتهم علما بالقواعد» التى تحكم اجتماعات المساهمين» ومن بينها 
أ- يتعين تزويد المساهمين بالمعلومات الكافية فى التوقيت المناسب» بشأن تواريخ وأماكن 
وجداول أعمال الاجتماعات العامة» بالاضافة إلى توفير المعلومات الكاملة فى التوقيت 
الملائم بشأن المسائل التى يستهدف اتخاذ قرارت بشأنها خلال الاجتماعات. 

ب- يجب إتاحة الفرصة للمساهمين لتوجيه أسئلة إلى مجلس الادارة ولاضافة موضوعات إلى 
جداول أعمال الاجتماعات العامةء على أن توضع حدود معقولة لذلك. 
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ج- ينبغى أن يتمكن المساهمون من التصويت بصفة شخصية أو بالانابةء كما يجب أن يعطى 
نفس الو للا صضرات المخثفة سراء كانت خضررية أو تالانانة 
-٤‏ يتعين الافصاح عن الهياكل والترتيبات الرأسمالية التى تمكن أعداد معينة من المساهمين 
ممارسة درجة من الرقابة لا تتناسب مع حقوق الملكية التى يحوزونها. 


-٥١‏ ينبغى السماح لأسواق الرقابة على الشركات بالعمل على نحو فعال ويتسم بالشفافية. 


-يجب ضمان الصياغة الواضحة والافصاح عن القواعد والاجراءات التى تحكم حيازة حقوق 
الرقابة على الشركات فى أسواق رأس المال» ويصدق ذلك أيضا على التعديلات غير العاديةء 
مٹل عملیات الاندماج وبيع نسب كبيرة من اصول الشركة» بحيث يتسنى للمستثمرين قهم 
حقوقهم والتعرف على المسارات المتاحة لهم. كما أن التعاملات المالية ينبغى أن تجرى 
المساهمين وفقا لفئاتهم المختلفة. 

۷- يجب آلا تستخدم الأليات المضادة للاستحواذ لتحصين الادارة التنفيذية ضد المساءلة. 

۸- ينبغى أن يآخذ المساهمون-ومن بينهم المستثمرون الموّسسيون - فى الحسبان التكاليف 
والمنافع المقترنة بممارستهم لحقوقهم فى التصويت. 

المبدأ الثانى: المعاملة المتكافئة للمساهمين 

يجب أن يكفل إطار حوكمة الشركات المعاملة المتكافئة لجميع المساهمين» ومن بينهم 
صغار المساهمين والمساهمين الأجانب. كما ينبغى أن تتاح لكافة المساهمين فرصة الحصول 

على تعويض فعلى فى حالة انتهاك حقوقهم. 

.١‏ يجب أن يعامل المساهمون المنتمون إلى نفس الفئة معاملة متكافئة. 

۲. ينبغى أن يكون للمساهمين - داخل كل فئة - نفس حقوق التصويت. فكافة المساهمون يجب 
أن يتمكنوا من الحصول على المعلومات المتصلة بحقوق التصويت الممنوحة لكل من فئات 
المساهمين وذلك قبل قيامهم بشراء السهم كما يجب أن تمون آية تغيرات مقترحة فى حقوق 
التصويت موضةا لخماية تصويت من خانب الساهمين. 

۳. يجب أن يتم التصويت بواسطة الأمناء أو المفوضين بطريقة متفق عليها مع أصحاب الأسهم. 

.٤‏ ينبغى أن تكفل العمليات والاجراءات المتصلة بالاجتماعات العامة للمساهمين المعاملة 
المتكافئة لكافة المساهمين - كما يجب ألا تسفر اجراءات الشركة عن صعوبة أو عن ارتفاع 

۵. يجب منع تداول الأسهم بصورة لا تتسم بالافصاح أو الشفافية. 

1. ينبغى أن يطلب من اعضاء مجلس الادارة أو المديرين التنفيذين الافصاح عن وجود أية 
مصالح خاصة بهم قد تتصل بعمليات أو بمسائل تمس الشركة. 

المبدأ الثالث: دور أصحاب المصالح فى حوكمة الشركات 

يجب أن ينطوى إطار حوكمة الىشركات على اعتراف بحقوق أصحاب المصلحة كما يرسيها 


2۹ 


al NOS 
القانون» وأن يعمل أيضا على تشجيع التعاون بين الشركات وبين أصحاب المصالح فى مجال‎ 
اوو هو الل د اا ال روات انت کل اسا اا‎ 


.١‏ ينبغى أن يعمل إطار حوكمة الشركات على تأكيد احترام حقوق أصحاب المصالح التى 
يحميها القانون. 

. حينما يحمى القانون حقوق أصحاب المصالح فإن أولئك ينبغى أن تتاح لهم فرصة الحصول 
على تعويضات فى حالة انتهاك حقوقهم. 

۳. يجب أن يسمح إطار حوكمة الشركات بوجود آليات لمشاركة أصحاب المصالح وأن تكفل تلك 
الآليات بدورها تحسين مستويات الاأداء. 


.٤‏ حينما يشارك أصحاب المصالح فى عملية حوكمة الشركةء يجب أن تكفل لهم فرصة الحصول 
على المعلومات المتصلة بذلك. 
المبداً الرابع: الإفصاح والشفافية 
ينبغى أن يكفل إطار حوكمة الشركات تحقق الإفصاح الدقيق - وفى الوقت الملائم بشأن 
كافة المسائل المتصلة بتأسيس الشركةء ومن بينها الموقف المالىء والأداءء والملكية» واسلوب 
فارسا اة 
-١‏ يجب أن يشتمل الإفصاح - ولكن دون أن يقتصر على المعلومات التالية : 
- النتائج المالية والتشغيلية للشركة. 
- أهداف الشركة. 
- حق الأغلبية من حيث المساهمةء وحقوق التصويب. 
- أعضاء مجلس الأدارة» والمديرين التنفيذين الرئيسين» والمرتبات والمزايا الممنوحة لهم. 
N E‏ 
- المسائل المادية المتصلة بالعاملين وبغيرهم من أصحاب المصالح. 
- هياكل وسياسات حوكمة الشركات. 


-٣‏ ينبغى إعداد ومراجعة المعلومات» وكذا الإفصاح عنهاء بأسلوب يتفق ومعايير الجودة 
المحاسبية والماليةء كما ينبغى أن يفى ذلك الأسلوب بمتطلبات الإفصاح غير المالية وأيضا 


۳- يجب الاضطلاع بعملية مراجعة سنوية عن طريق مراجع مستقل» بهدف إتاحة التدقيق 


-٤‏ ينبغى أن تكفل قنوات توزيع المعلومات إمكانية حصول مستخدمى المعلومات عليها فى 
الوقت الملائم وبالتكلفة المناسبة 


المبداً الخامس: مسئوليات مجلس الاإدارة 
يجب أن» يتيح إطار حوكمة الشركات الخطوط الإرشادية الاستراتيجية لتوجيه الشركاتء 


\ 0۰ 
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كما يحب أن كفل المتابعة الفحالة للاذارة التنشذية من قبل مجلس الأدارة وان تمن مساءلة 

مجلس الأإدارة من قبل الشركة والمساهمين. 

(. تحت آن تعمل اعضاء مکش الاذارة على اساس توافن گامل للمعلومات وگذا غل اساس 
النوايا الحسنةء وسلامة القواعد المطبقةء كما يجب أن يعمل لتحقيق مصالح الشركة 
والمساهمين 

.٣‏ حينما ينتج عن قرارات مجلس الإدارة تأثيرات متباينة على مختلف فئات المساهمينء فإن 
المجلس ينبغى أن يعمل على تحقيق المعاملة المتكافئة لجميع المساهمين. 

۳. يجب أن يضمن مجلس الإدارة التوافق مم القوانين السارية وأن يأخذ فى الاعتبار اهتمامات 
كافة اصحاب المصالح. 


: يتعين أن يضلع مجلس الإدارة بمجموعة من الوظائف الأساسيةء من بينها‎ .٤ 

ا راداو وة اة اة ارك و خطةط الحمل ومباسة النكاعرة و الو اناك 
السنوية» وخطط النشاطء وأن يضع أهداف الأداء وأن يتابع التنفيذ وأداء الشركة» كما 
ينبغى أن يتولى الإشراف على الانفاق الراسمالى وعلى عمليات الاستحواذ» وبيع الأصول 

ب. اختيار المسئولين التنفيذين الرئيسين وتقرير المرتبات والمزايا الممنوحة لهم ومتابعتهم 
وأيضا - حينما يقتضى الأمر ذلك» إحلالهم ومتابعة خطط التعاقب الوظيفى. 
الطابع الرسمى والشفافية لعملية ترشيح أعضاء مجلس الإدارة. 

د. متابعة وإدارة صور تعارض المصالح المختلفة بالنسبة للإدارة التنفيذية ومجلس الإدارةء 
والمساهمين» ومن بين تلك الصور: إساءة استخدام أصول الشركة وإجراء تعاملات لأطراف 
وق 

ه. ضمان سلامة التقارير المحاسبية والمالية للشركة» ومن متطلبات ذلك: وجود مراجم 
مستقل» وإيجاد نظم الرقابة الملائمة» وبصفة خاصةء نظم متابعة المخاطرة والرقابة 
الماليةء والالتزام بإحكام القوانين. 

و. متابعة فعالية حوكمة الشركات التى يعمل المجالس فى ظلها وإجراء التغييرات المطلوبة. 

ز. الإشراف على عملية الإفصاح والاتصالات. 


.٥‏ يجب أن يتمكن مجلس الإدارة من ممارسة التقييم الموضوعى لشئون الشركةء ون يجرى ذلك 

- بصفة خاصة - على نحو مستقل عن الإدارة التنفيذية. 

أ- يتعين أن ينظر مجلس الإدارة فى إمكانية تعيين عدد كاف من الأعضاء غير التنفيذين الذين 
يتصفون بالقدرة على التقييم المستقل للأعمال حينما تكون هناك إمكانية لتعارض 
المصالح. ومن أمثلة تلك المسئوليات الرئيسية: التقارير الماليةء وترشيح المسئولين 
التنفيذين» وتقرير مكافآت أعضاء مجلس الإدارة. 


ب- كى يتحقق الاضطلاع بتلك المسئوليات» يجب أن يكفل لأعضاء مجلس الإدارة إمكانية 
الحصول على المعلومات الدقيقة وذات الصلة فى الوقت المناسب. 


کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 


o۲ 
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إرشادات خاصه 
مجلس إدارة جترال موتورز 


إرشادات خاصة مجلس إدارة جنرال موتورز تتعلق موضوعات حوكمة الشركات 
(صدر عام ۹44 (. 


-١‏ اختيار رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذى 


يجب أن يشعر مجلس الإدارة بالحرية فى اختيار ما يبدو الأفضل بالنسبة للشركة فى فترة 
معينة. لذلك لا توجد سياسة فى مجلس الإدارة توضح ما إذا كان دور المدير التنفيذى منفصلا 
من الأاعضاء غير الموظفين ام يجب ان يكون موظفا . 


؟- مفهوم العضو الرئيسى 
يقر مجلس الإدارة سياسة توضح ان يكون للمجلس عضو يقوم الأعضاء الخارجيون 


باختیاره »› ویتولی مسئولية رئاسة الاجتماعات المقررة للاعضاءِ الخارجيين »او اية مسئولیات 


وحاليا يلعب رئيس المجلس غير التنفيذي هذا الدور . أما اذا تم تنظيم الشركة حيث يكون 
ريس مجلس الاد رة موظفا لرك .يكم اختيار عضن أخرليتولى هة الممتولة: 


-٣‏ عدد اللحان 


يبدو هيكل اللجان الحالى الخاص بالشركة مناسبا . ومن وقت لآخر » قد تطراً بعض 
الظروف التى تستدعى ان يقوم المجلس بتشكيل لجنة جديدة أو حل لجنة ما طبقاً لهذه الظروف. 
واللجان الستة الموجودة حالياً هى لجان: المراجعة » وأسهم رأس المال » وشئون أعضاء مجلس 
الأدارة و الخو افر ولا خوروالسياسة العامة: 


و کی القن نارن 


؛- مهام وتعاقب أعضاء اللجان 


ل ون اعا معن رة ا فن ن اعا م ا ا ف ان 
م :و لك اسققارة الس الى ومراعاة ر اة ال عضا 

ويرى مجلس الإدارة انه يجب النظر فى تعاقب اعضاء اللجنة بصورة دورية تقدر بحوالى 
رت ا ا یا ا ا ات ا کدف کین ال سای ےت 


۵- تكرار ومد اجتماعات اللجان 


يقوم رئيس اللجنة بالتعاون مع أعضائها بتحديد تكرار ومدة اجتماعات هذه اللجنة . 


-٦‏ جدول أعمال اللجنة 
يقوم رئيس اللجنة بالتعاون مع الموظفين والأعضاء المناسبين من الاإدارة بإعداد جدول 
الأعمال الخاص باللجنة . وتقوم كل لجنة بإصدار جدول زمنى يضم الموضوعات التى تتم 


مناقشتها فى العام التالى وذلك فى بداية كل عام . ويتم تبادل جدول الأعمال الآجل مع مجلس 
الإدارة. 


۷- اختيار بنود من جدول الأعمال لاجتماعات مجلس الإدارة 
يقوم رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذى (اذالم يكن رئيس المجلس هو المدير التنفيذى) 
بإعداد جدول أعمال لكل اجتماع مجلس إدارة . 


ويشعر كل عضو بحرية اقتراح تضمین بند او بنود فى جدول الاعمال . 


۸- توزيع المواد الخاصة مجلس الإدارة مقدماً 

ان المعلومات والبيانات اللازمة لتحقيق إلمام المجلس للأعمال يجب توزيعها على 
المجلس قبل الاجتماع .وتقوم الإدارة بكافة الجهود لضمان أن تكون هذه المواد ملخصة بقدر 
الإمكان »إلا نها يجب أن توفر المعلومات المطلوبة . 


۹- العروصضص 

كقاعدة عامة » يجب إرسال العروض الخاصة بموضوعات معينة إلى أعضاء المجلس 
مما + ومالك يگن المخانطة غل وقة الأجتماعء وتركيز ورقف الاقف على الا مغل التى 
يثيرها المجلس بشأن هذا الموضوع . أما فى الحالات التى يكون فيها الموضوع ذا حساسية 
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-٠١‏ الحضور المنتظم لغير الأعضاء فی اجتماعات مجلس الادارة 

يفضل مجلس الإدارة الحضور المنتظم لغير أعضاء المجلس الذين يعتبرون أعضاء فى 
ملس الرئس. فی كل احتماعات المكکس . واذا اراك المدير التفنذى اضافة ا قاض اخرين 
كحاضرين بصفة منتظمة فى اجتماعات مجلس الإدارة » فمن المتوقع ان يتم عرض هذا الاقتراح 
على المجلس للموافقة . 
-١١‏ جلسات تنفيذية للأعضاء الخارجيين 


ww » 


يجتمع أعضاء المجلس الخارجين فى جلسات تنفيذية ثلاث مرات كل عام . ويتضمن شكل 
هذه الاجتماعات مناقشة مع المدير التنفيذى فى كل جلسة . 


۴- اتصال الججلس بالاإدارة العليا 


تقل اغضباد المجلس بإدارة جنرال موتورز . ومن المفترض ان يستخدم أعضاء المجلس 
التقييم ليتأكدوا ان هذا الاتصال - إذا كان مكتوبا - يتم عرضه على المدير التنفيذى ورئيس 
مجلس الاإدارة . 
علاوة على ذلك » يحث مجلس الادارة على دعوة المديرين إلى اجتماعات الجلس والذين : 


(أ) يمكنهم توفير روّية إضافية للبنود التى يتم مناقشتها وذلك بسبب خبراتهم الشخصية فى 
هذه المجالات . 


ا وا رین تقون انات تقو ا د الا انا بي فركها غل الس 


۴- مراجعة الجلس للأجور 


جیافان مر ي ار اد رر کل فا له على ا ون ال اء وود 
هذا التقرير وضع اجور مجلس جنرال موتورز بالمقارنة بالشركات الامريكية الكبيرة. 


موا اين 


٤-حجم‏ المجلس 


يتكون المجلس من ٠٤١‏ عضوا . المجلس الذى يتكون من ٠1١‏ عضوا يكون مناسبا. الا ان 
المجلس قد يرغب فى زيادة الحجم حتى يلائم توافر المرشحين المتميزين. 


۵- مزيج من الأعضاء الداخليين والخارجيين 


يعتقد المجلس آنه يحب أن تكرن هخاك أغلبية من الأ غضناء المستقلین فى ملس خذرال 
موتورز (كما تشترط اللائحة الداخلية رقم )١١-۲‏ . والمجلس على استعداد لقبول عضوية 
اقخاض من آلا ارة كا عضاء بالاضافة إلى المد درين التنفد ن .ال أن الفطس تحتقد أن الاذارة 


مه مم 


\ oo 


و کی القن اتاد وار 


يجب ان تشجع مديرى الإدارة العليا على فهم ان عضوية المجلس ليست ضرورية أو مطلبا أساسيا 
لى وظيفة إدارية أعلى داخل الشركة . وحاليا يحضر مديرون غير المدير التنفيذى اجتماعات 
مجلس الإدارة بصفة منتظمة » حتى اذالم يكونوا أعضاء فى المجلس . 


الخارجيين . 


-١‏ تعريف المجحلس نا تشكله استقلالية الأعضاء الخارجيين 


فی يناير ۱۹۹١‏ » قام مجلس جنرال موتورن بالموافقة على اللائحة التى تقدم تعريفا 
للمديرين المستقلين ويعتقد المجلس أنه لا توجد حاليا علاقة بين أى مدير خارجى وجنرال 
بمراجعة التوافق مع هذه اللائحة . 


۷- عضوية المدير التنفيذى السابق فى الجلس 


غق النطن ار فا اھر نید فا الق رالاس گل حا غ کة ادن 
انه عندما يستقيل المدير التنفيذى من وظيفته » فإنه يجب ان يقدم استقالته من المجلس فى نفس 
الوقت . أما مسألة استمرار الشخص فى عضوية المجلس فتجب مناقشتها مع المدير التنفيذى 
الجديد والمجلس .ويعتبر المدير التنفيذى السابق الذى يلتحق بالمجلس عضوا داخلياً وذلك 
اران خوكفة الشرگات: 


۸- معايير لعضوية الجلس 


قران لا شون الأاعضا مسرل مرلحهة الارات و الخصاتض التاسة الل 
لأغضاء البجلس ستويا مغ انجس »وذلك فى اطا ر البنية الحالية للفركز: وتحب أن بتخيين هذا 
التقييم معايير مثل التنوع » والسن » ومهارات مثل فهم التكنولوجيا الصناعيةء والمعرفة بالأمور 
الدولية . إلخ كل هذا فى إطار تقييم إحتياجات المجلس فى هذه المرحلة. 


۹- اختبار المرشحين الحدد لعضوية مجلس الادارة 


يجب أن يكون المجلس - وكذلك الاجراءات -مسئولين عن اختيار أعضائه . ويعهد المجلس 
الى لخدة نشتون الا عضاء بعماية الفخض والفرز وذلك نالتةخل المباش من خانب رئيس النظفن 
وال اي 


-٠١‏ توجيه الدعوة إلى عضو جديد للائنضمام للمجلاس 

يجب أن يقوم المجلس بتوجيه الدعوة للانضمام للمجلس » ويقوم بذلك رئيس لجنة شئون 
الأعضاء (اذا كان رئيس المجلس يشغل وظيفة المدير التنفيذى) » رئيس المجلس والمدير التنفيذى 
للشركة . 
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۴١‏ - تمييم اداء مجلس الادارة 

تتولى لجنة شئون الأعضاء مسئولية اعداد تقرير سنوى للمجلس يوضع تقييما لأدائه 
خلال العام وتتم مناقشة التقرير مع المجلس . ويجب إجراء ذلك فى نهاية كل سنة مالية وقي 
الوقت الذى يحقق فيه التقرير معايير عضوية المجلس . ويجب ان يكون هذا التقرير خاصا 
بمساهمات المجلس ككل وأن يراجع بصفة خاصة المجالات التى يعتقد المجلس و/ أو الإدارة انه 
يجب القيام بمساهمات افضل . والغرض من هذا التقييم هو زيادة فعالية المجلس . 


١-الأعضاء‏ الذين يغيرون مسئولياتهم الوظيفية الحالية 


من وجهة نظر مجلس الإدارة فإن الأعضاء الذين يغيرون مسئولياتهم التى يتولونها 
عندما يتم انتخابهم فى المجلس يجب أن يبادروا بالاستقالة من المجلس . 


۴- عضوية محددة الأجل 

يعتقد المجلس فى ضرورة إنشاء عضوية محددة الأجل . وبينما يساعد ذلك فى ضمان ان 
هناك أفكار ووجهات نظر جديدة متاحة بالمجلس »إلا أنهم يوضحون الضرر من ضياع 
مساهمات الأعضاء الذين كانوا قادرين على التنمية والتطوير - خلال فترة زمنية - مما يزيد 
فهمهم للشركة وعملياتهاء ومن ثم تزويد المجلس بمساهمات متعددة . وكبديل للعضوية محددة 
الأجل » تقوم لجنة شئون الأعضاء باستشارة المدير التنفيذى ورئيس مجلس الإدارة - بمراجعة 
إسهامات كل عضو فى المجلس كل خمس سنوات . كما يتيح ذلك للاعضاء فرصة تاكيد رغبتهم 
فى الاستمرار كأعضاء فى المجلس . 


يرع المظس ان سن الق اع الال وقر ۷١‏ اة اسا : 


۵ - تقبيم رسمى للمدير التنفيذى 

يجب أن يقوم المجلس (الأعضاء الخارجيون) بإجراء هذا التقييم كل عام » ويجب ان يقوم 
رئيس مجلس الإدارة (غير التنفيذى) أو العضو القائد بعرضه على المدير التنفيذى . 

ويجب ان يعتمد التقييم على معايير موضوعية متضمنه أداء العمل » وتحقيق الأهداف 
الاستراتيجية طويلة المدى وتنمية الإدارة ..الخ . 


وتقوم لجنة الحوافز والاًجور باستخدام هذا التقييم أثناء المفاوضات التى تتم عند النظر 


-١‏ تخطيط التعاقب 
غ ۱ لمجلس. ویجب ن بكؤن هناك - بصفة مستمرة - تو صيات للمدير التنفيذى تساعد من 
کله اذا کان غر قاد 


ev 


حو كمة الشركات فی القرن الجادى وا لعشرين 


۷- تنميه الإدارة 


يجب ان يقوم المدير التنفيذى بإعداد تقرير سنوى يتعلق ببرنامج الشركة الخاص بتنذمية 
الإدارة » وان يعرضه على المجلس . ويجب عرضه على المجلس فى نفس الوقت الذى يتم فيه 
رقن ریو کا القت ى 


الفصل العاشر - (١‏ 


مبادئ الأعمال لمكافحة الرشوة 


إعداد : منظمة الشفافية الدولية. والمنظمة الدولية للمحاسبة عن المسئولية 
الاجتماعية 


-١‏ مقدمه 
قامت مجموعة من أصحاب المصالح بالقطاع الخاصء» والمنظمات غير الحكوميةء 
واتحادات العمال بوضع مبادئ الأعمال لمكافحة الرشوة (والتي سيطلق عليها في النص ”مبادئ 
العمال” للاختصار) كأداة لمساعدة المنشأت والموسسات على وضع مناهج فعالة لمكافحة 

الرشوة" فى كافة نواحى نشاطها. 

کا أن مدان أا ععال تفط مرها عدا للسادراه الخ ل الأقاق الحاض 
بمكافحة رشوة الموظفين العموميين الأجانب فى العمليات التجارية الدولية ”لمنظمة التعاون 
الاقتصادى والتنمية 0٤٥2‏ وكذلك ” القواعد السلوكية لمكافحة الابتزاز والرشوة لغرفة التجارة 
الدولية |٥١‏ ونصوص المواد الخاصة بمكافحة الرىشوة فى إرشادات منظمة التعاون الاقتصادى 
والتنمية للموسسات متعددة الجنسية. 

وقد تم تصميم مبادئ الأعمال بحيث يمكن استخدامها من جانب المنشآت الضخمة 
بين المنشأت الخاصة بعضها بعضا. 

والهدف من هذه الوثيقة هوتوفير إرشاد عملي لمكافحة الرشوة» وخلق مناخ عام تتساوى 
فيه جميع الأطراف» مع توفير مزايا طويلة الأجل لمنشآت الأعمال. 


و فی القن الاد وار 


. مىادى الأعمال 
٠‏ تعمل المنشاة علي منع الرشوة بجميع اُشکالهاء وسواء كانت بشکل مباشر ام غر 
٠‏ تلتزم المنشأة بتنفيذ برنامج لمكافحة الرشوة. 

وتقوم مبادئ الأعمال هذه علي اساس التزام بالقيم الأساسية للنزاهةء والشفافية وقابليه 
المحاسبة عن المسئولية. وتهدف المنشأت إلى خلق» وإنشاء ثقافة داخلية تقوم على الثقة ولا 
يسمح فيها بالتجاوزعن الرشوة. 

ويمثل البرنامج الجهود الشاملة للمنشاة لمكافحة الرشوةء بما في ذلك القيم والسياساتء 
وخطوات العملء والتدريب»› والارشاد. 


۳. الأهداف 


تتلخص أهداف مبادى الأعمال فيما يلى : 
توفير إطار للممارسات الجيدة للاعمالء واستراتيجيات إدارة المخاطر لمكافحة الرشوة. 
إلى جانب مساعدة المنشأًة على: 
LS‏ 
ب- توضيح التزامها بمكافحة الرشوة 
ج- الإسهام بطريقة إيجابية في تحسين مستويات النزاهة والشفافية والمحاسبة عن 
المسئولية فى آى مجال تعمل فيه المنشاًة. 


.٤‏ وضع برنامج لمكافحه الرشوه 

٤‏ ينبغي علي المنشاة أن تضع برنامجا يعكس حجمهاء وقطاع الأ عمال الخاص بهاء والمخاطر المحتملة» ومواقع 
استخدامها لمنع وقوع الرشوة في كافة نواحي النشاط التي تقع في نطاق رقابتها الفعالة. 

۳-٤‏ ينبغي أ ن يكون البرنامج متوافقا مع كافة القوانين ذات الصلة بمكافحة الرشوة في كافة المجالات التي تعمل 
فيها المنشاة. وبخاصة تلك القوانين المتصلة مباشرة بممارسات لأ عمال محددة تقوم بها المنشاًة. 


۳-٤‏ ينبغي المنشأة أن تضع البرنامج بالتشاور مع موظفيهاء واتحادات العمال» أوأي هيئة أخري تمثل العاملين بها. 
ع ينبغي علي المنشاًة أن تتأكد من درايتها ومعرفتها بكافة الأمور ذات الأهمية الموّثرة في وضع البرنامج» عن 


طريق الاتصال مع الأطراف المعينة والمهتمة بالموضوع. 


۵. نطاق البرنامج 

عند وضع برنامج مكافحة الرشوةء ينبغي علي المنشأة أن تقوم بعمل تحليل النواحي 
المعينة التي تمثل أعلي المخاطر بالنسبة للرشوة. وينبغي علي البرنامج أن يتناول أكثر صور 
الرشوة المتصلة بمجال عمل المنشأةء إلا أنه ينبغي أن يغطي النواحي الآتية علي الأقل : 


11۰ 
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١-۵‏ الرشاوى 

۱-۱-٥‏ ينبغي علي المنشأة أن تمنع تقديم الهداياء أوقبول الرشاوى بأية صورة بما في ذلك رد جزء من المبالغ 
المدفوعة.ء أوجزء من المدفوعات عن العقود. أواستخدام طرق أوقنوات أخري لتقديم مزايا بشكل سليم للعملاء 
أوالوكلاءء أوالمقاولين,. الوالموردين أوالموظفين لاي طرف أولموظفي الحكومة. 

فا ينبغي علي المنشأة أيضا أن تمنع الموظف من ترتيب أوقبول رشوة» أواسترداد مبالغ من العملاء أوالوكلاء 
أوالمقاولين أوالموردين أوالموظفين لأي من هرلاء أومن موظفي الحكومة» سواء كان ذلك لصالح الموظف أوأي 


أفراد فو اقراد فا او اصد قات اوسا عة ا وشخارةة. 


١-۵‏ المساهمات السياسية 


ف ينبغي للمنشاة. أوأي من موظفيهاء أووكلائها تقديم مساهمة مباشرة أوغير مباشرة الا حزاب السياسية. 
آوالمتظما ت الساسة وال قرا د الذين تقومزن بالل الساسى كطريقة الحصول على مانا قى قيامها المففاة 
باغمالها. 

e‏ ينبغى على المنشأًة أن تفصح عن كافة المساهمات السياسية التى تقدمها. 


٠-۵‏ المساهمات والتبرعات ورعاية المنانسبات الخيرية 


۱-۳-٥‏ ببق على المففاة أن تاك ق الفعاهمات ورعابة المتاسات الخيرةة لا ترىئ استظضامها كشتار خف 
للرشوة. 
= ينبغي علي المنشأة أن تفصح عن كافة المساهمات التي تقدمها ورعاية المناسبات الخيرية التي تقوم بها. 


٤-۵‏ المدفوعات مقابل تيبسير الأعمال 


وا نظرا لما هومعروف من أن المدفوعات مقابل تيسير الأعمال"' تعتب ر أحد أشكال الرشوةء فإن المنشأة ينبغي أن 
تحدد تلك المدفوعات.» وأن تقللها إلي أدني حد ممكن» ويفضل أن تستأصلها تماما. 


٠-۵‏ الهداياء والاستضافة. والمصروفات 


قدو ينبغي علي المنشأة أن تمتنع عن تقديم أوتلقي الهدايا وقبول الضيافة أوالاستضافة» أوالمصروفات إذا ما كانت 
مثل هذه الترتيبات ستوّثر في نتائج العمليات التي تقوم بهاء أوإذا ما كانت لا تعتبر مصروفات معقولة أولم 


۰ متطلبات تنفيد البرنامج 
بين القبم الال ااباات الى قى على الفا ف ا اوا کو ان ك ع 
ن ا 


١-1‏ التنظيم والمسئوليات 


تت ينبغي علي مجلس الإدارة. أوأي جهاز مماثل» أن يضع سياسته علي أساس مبادئ الأعمالء وتوفير القيادة 
والموارد والدعم الإيجابي لقيام الإدارة بتنفيذ البرنامج. 


۹ ون الدي ن اقفن ارتي ( عضو مط الا اة ادي مر ا عن ضمان تف البرنامج بل قاق 


I 


حوكمة الشركات فی القرن الجادى والعشرين 
مع اختصاصات واد ضحة لالسلطة. 
۳-۱-٦‏ ينبغي علي مجلس الإدارة. والمدير التنفيذي الرئيسي» والإدارة العليا للمنشأة أن يظهروا التزاما واضحا 
وإيجابيا بتنفيذ مبادئ الأ عمال. 
»« ۶ 
۲-٦‏ علافات الاعمال 


ينبغي علي المنشأة أن تقوم بتطبيق برنامجها في معاملاتها مع المنشآت التابعة لهاء 
وعلي شركائها في الاستثمارء ووكلائهاء ومقاوليهاء وعلي كافة الأطراف الثالثة المتعاملة معها. 


ا المنشأت التابعة والمنشآت المشتركة 

١-١-۲-١‏ Èينبغي‏ علي المنشأة أن تقوم بفحص جيد ناف للجهالة قبل الدخول في منشأة مشتركة. 

۲-١-۲-١‏ ينبغي علي المنشأة أن تتأكد من أن المنشآت التابعةء والمنشات المشتركة التي تمارس عليها رقابة فعالةء تقوم 
باتباع برنامجهاء أما حيث لا تكون للمنشأة رقابة فعالة فينبغي عليها أن تعلن عن برنامجها وأن تستخدم 
أفضل جهودها وإمكاناتها للإشراف علي سلوك المنشات التابعة والمشتركة والتأكد من اتساقه مع مبادئ 
الأعمال. 

۲-۲-۹ الوكلاء 

ا ينبغي علي المنشأة ألا تقوم بتحويل أي مدفوعات غير سليمة عن طريق وكيل. 


٣-١-۲-١‏ نينبغي أن تكون المكافاآت والاً جور التي تدفع إلي الوكلاء سليمة ومناسبة ويمكن تبريرها مقابل الخدمات 
المشروعية المقدمة. 


٤-١-۲-١‏ Èينبغي‏ أن تكون العلاقات موثقة. 

٠-۲-۲-١‏ ينبغي أن يوافق الوكيل في العقد علي الالتزام ببرنامج المنشاة. 

٠-۲-۲-١‏ ينبغي أن تقوم المنشأة بالإشراف علي سلوك وكلائها وينبغي أن يكون لها حق إنهاء التعاقد مهم في حالة 
ديهم رشاوئ: 

۳-۲-١‏ المقاولون والموردون 

ا ينبغي أن تقوم المنشأة بممارسة عمليات التوريد والحصول علي طلباتها بطريقة عادلة وشفافة. 


٠-١-۲-١‏ نينبغي علي المنشأة أن تقوم بفحص ناف للجهالة عند تقييم المقاولين والموردين المحتملين كي تضمن 
اتباعهم لسياسات فعالة مضادة للرشوة. 


١-٣-۲-١‏ ينبغي علي المنشأة أن تعلن عن سياساتها المضادة للرشاوى للمقاولين والموردين. وينبغي أن تراقب سلوك 
المقاولين والموردين الرئيسيينء كما ينبغي أن يكون لها حق إنهاء التعاقد معهم في حالة تقديمهم أية رشاوى. 


۳-١‏ الموارد البشرية 


۴ت ينبغي أن ينعكس التزام المنشأًة بالبرامج علي التعيينات والترقيات والتدريب» وتقييم الأداء» والتقدير 
آ۴ ينبغي وضع السياسات الخاصة بالموارد البشرية والممارسات المتصلة بالبرنامج وتنفيذها بالتشاور مع 


العاملين» واتحادات العمال أوأية هيئة أخرى ممثلة للعمال. 
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۳-۳-٦‏ ينبغي أن تقوم المنشأة بتوضيح أن أي موظف يرفض دفع رشوةء حتى لوأدي ذلك إلي ضياع فرصة علي 
المنشاة. لن يتعرض لاي عقوية أوخفض في وظيفته» أوأية إجراءات أخري توؤّثر علي عمله. 
غ ينبغي علي المنشأة أن تقوم بتطبيق عقويات مناسبةعند انتهاك ما تقضي به لوائحها ويرنامجها. 


٤-٦‏ التدريب 


١-٤-٦‏ ينبغي أن يتلقى المديرون» والموظفون والوكلاء تدريبا خاصا علي البرنامج. 
۳-٤-٦‏ إذا ما أمكن» ينبغي أن يتلقى المقاولون والموردون تدريبا علي البرنامج. 


۰» 


٠-1‏ إثارة الاهتمام وطلب الإرشاد 


تود لكي يكون البرنامج فعالاء فإنه ينبغي أن يعتمد علي قيام الموظفين وغيرهم بإثارة الاهتمام» والإبلاغ عن أي 
انتهاكات بأسرع ما يمكن.ومن أجل هذا فإن المنشأة ينبغي أن توفر قنوات آمنه وسهلة يمكن للموظفين وغيرهم 
استخدامها لإثارة الاهتمام والإبلاغ عن الانتهاكات (أوما يمكن أن يسمي إطلاق الصفارة في سرية تامة 


ودون خشية العقاب) 


فم ينبغي أيضا أن تكون هذه القنوات متاحة للموظفين وغيرهم للحصول علي توجيهات أومشورة. واقتراح 
التحسينات التي يمكن إدخالها علي البرنامج. ولدعم هذه العمليةء ينبغي علي المنشأة أن توفر للموظفين 
وغيرهم الإرشاد والتفسيرات فيما يخص البرنامج وبالنسبة للحالات المعينة. 


٦-٦‏ الاتصالات 


7 ينبغي علي المنشاًة أن تقوم بالإعلام داخليا وخارجيا عن البرنامج بطريقة فعالة. 
آ ت ينبغي علي المنشاًة أن تقوم بالإفصاحء» إذا ما طلب منهاء عن النظم الإدارية التي تستخدمها لمكافحة الرشوة. 
۹ ينبغي أن ترحب المنشأًة بتلقي اتصالات من الأطراف الأ خرى» ذات الصلة بهاء فيما يتعلق بالبرنامج. 


۷-1 الرقابة والمراجعة الداخلية 


ت ينبغي أن تقوم المنشأة بالاحتفاظ بدفاتر وسجلات سليمة» متاحة للتفتيش عليهاء وتبين بطريقة سليمة 
وواضحة كافة العمليات المالية. ولا ينبغي أن تمسك المنشاة أية حسابات خارج الدفاتر. 


ا ينبغي أن تقوم المنشأة بانشاء آليات لرد الفعل إلي جانب العمليات الداخلية الأخري التي تدعم التحسين 
المستمر للبرنامج. 


ا ينبغي أن تكون المنشأة خاضعة لنظام المراقبة الداخلية» وبخاصة فيما يتعلق بالمحاسبة وإمساك الدفاتر 
والسجلات» كما تخضع أيضا للمراجعة المنظمة» بما يوفر التأكد من فعاليتها في مكافحة الرشوة. 
۸-١‏ الإشراكف وإعاده النطر 


۱-۸-٦‏ ينبغي أن تقوم الإدارة العليا في المنشاة بالإشراف علي البرنامج» وأن تقوم بصفة دورية بإعادة النظر في مدى 
مناسبة وكفايته وفعاليته وأن تقوم بإدخال التحسينات عليه عندما يتطلب الأمر ذلك. 


۲-۸-١‏ ينبغي أن تقوم لجنة المراجعة أومجلس الإدارة بعمل تقيم مستقل لمدي كفاية البرنامج مع الإفصاح عن النتائج 
التي يتم التوصل إليها في التقرير السنوي الذي يقوم إلي المساهمين. 


IY 


و ی القن انع وار 


المؤلفان 


منظمة الشفافية الدولية :TRANSPERANCY INTERN^ATIONA^L (TI)‏ هى إحدى 
اا ااا ا ا ا 
ا ا ال اا لے ل ا ا ا اا 
للعمل معا في الحرب ضد الفساد. ويقوم عمل المنظمة علي أساس الاعتقاد بأن الفساد 
هوالتهديد الرئيسي لحقوق الإنسانء والتنميةء والتجارة الدولية. وأن السيطرة علي الفساد 
کې ریات ردک اکم فی کو ای اا ا قوى وعريض. وتعتبر المنظمة أن 
ا ا ا ا ا ا 


المنظمة الدولية للمحاسبة عن المسئولية الاجتماعية 

ACCOUNTABILITY INTERNATIONAL (SAI)‏ LاS0C1A‏ : هى منظمة غير حكومية 
I N NEM Ns‏ 
كول الام کن كرو ركن وتر اير اخواري الي جاب ايام اسع امل 
والإبلاغ العام. ومن اجل تنفيذ نظم المحاسبة عن المسئولية الاجتماعية» فإن المنظمة 
الدولية )5۸I(‏ تتبع منهجا دوليا يقوم علي التفاهم ويضم منشآت الأعمال والعاملين 
إكااكت الال الككهة رال رن د ال ةا هة E‏ 
e‏ 


نود أن نعبر عن تقديرنا لكافة المنشآت التي قامت بتقديم الدعم المالي والمادي الذي هياً 
لنا إعداد مبادئ الأعمال لمكافحة الرشوة: 


THE CORPORATE MEMEBERS OF THE STEERING COMMIT TEE الشركات الاغضشاء ی اللجنة المحركة‎ e 
OPEN SOCIETY INSTITUTE ٭ معهد المجتمع المفتوح‎ 


CORPORATE CULTURE PLC - FOR PRO -BONO DESIGN SERVICES ° 


مااحظات 
القيام بفعل غير أمينء وغير مشروع» أوخرق للثقة في أثناء أدائه لعمل من أعمال المنشأة. 


(۲) المدفوعات لتسهيل الأعمال: ويطلق عليها أيضا مدفوعات تسهيل وتسريع الأعمال وهي عبارة عن مبالغ 
صغيرة تدفع لضمان» آوالإسراع في» أداء عمل روتيني آوضروري قانوني يرغب في إنهائه من يقوم بدفع 


المبلغ. 
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الفصل الحادى عشر - ١١‏ 


کف تعمل مؤسسات التمييم 
الدولية على تدعيم الأسواق المالبة 


بقلم: جون أ. بون 


يواجه اللاعبون فى أسواق رأس المال حالياً كثيرا من القرارات الهامة التي يتعين عليهم 
تاها كث عفانى فل فة ادت اعرا الى بذ اعة الجعرخى اليخاغر ,فر عما اذاي 
من تسارع فى ظهور أثاره. كما دى الفساد فى عمل اسواق المال الأمريكية وما صاحبه من 
إنهيار ضخم فى نزاهة حراس عمليات إعداد لتقارير المالية, إلى نشوء > حالات عدم تيقن مالی 
عمليات مرهقة نظرا لكثرة البدائل وتعقد المجالات. 


وبالنسبة للمقترضين فى دول الأ سراق الناشة » أصبح الوصول إلى اسراف راس الال 
العافت ايرا خو وقد أصبحت قدرة على الحصول على تمويل مرهونة إلى حد كبير بالقدرة 
على الحصول على تصنيف معترف به عالميا لأدوات الذيون الت يضر وها :و تعر اك 
أصبح الحصول على مثل هذا التصنيف العالمى بمثابة الحصول على جواز سفر للإئتمان » 
وخاصة فى الأسواق التى لا يكون مصدر الأداة فيها معروفا » أو تلك التى لا يكون المستثمرون 
فیها معتادون على لغة مصدر أداة الدين » او على ثقافته فى مال ا غل أو على قواعده 
المحاسبية . وعادة ما يترجم اتساع نطاق الوصول للأسواق فى شكل انخفاض فى تكاليف 
التمويل » وخاصة بالنسبة لمصدرى أدوات الدين الذين يتسمون بتصنيف ائتمان مرتفع كما 
يتضح من الشكل التالى :)١-١١(‏ 

ومن ثم » فإن مصداقية التصنيف التى تأتى من موسسة تصنيف عالمية وتحظى 
بالإحترام يكون من شانها السماح لمصدرى أدوات ت الدين بالدخول فى أسواق رس المال بصورة 
اقتاد واگ تگرارا كما تتيح لهم القيام ببيع قدر كبر من أدوات الد ولا خال اغرل وف 
اعون اال الخال ف ك هو اام اة رظ اساسا مس اله رة مرد 
الدخول إلى السوق. 


خوك وة اكات فى الفرن انى والعوين 


وقد أصبحت مختصرات التصنيف الائتمانى معروفة ومتداولة فى معظم أسواق رأس المال 
> ودخل مصطلح 'تصنيف ائتمانى بدرجة ۸12 لغة عالم المال . ولكن بينما يوجد الكثيرون ممن 
يلمون بمصطلحات التحليل الائتمانى » فلا يزال هناك كثير من عدم اليقين بالنسبة للتصنيف 
الائتمانى ذاته. فالتصنيف هو فى نهاية الأمر مجرد رأى . وداخل موّسسة مودى للاستثمار 
Moody's اnvestors Service‏ وهى واحدة من الشركات القليلة التى قامت بوضع نظام عالمى 
للتصنيف الائتمانى » يعرف هذا الرأى بانه القدرة المستقبلية والالتزام القانونى فى المستقبل 
اللذين يمتلكهما مصدر أداة الدين لغرض سداد صل القرض والفوائد فى التواريخ المحددة . 
ويقيس التصنيف الذى قمنا بوصفه احتمالات اخفاق مصدر أداة الدين فى السداد على مدى عمر 
القرض .» وهو الاخفاق الذى قد تتراوح فترته من أيام إلى ٠١‏ عاماً او أكثر . وبالاضافة إلى هذا 
> فإن التصنيف للأّجل الطويل يشتمل على تقييم احتمالات الخسائر النقدية فى حالة الاخفاق . 


ما مدى دفة التصنيفات الائتمانية ؟ 


إن السوًال المعتاد الذى يثيره أى فرد بالنسبة لرأى ما هو مدى دقة ذلك الرأى؟. وهل الآراء 
المعروفة بأسم التصنيف الائتمانى تتصف بالدقة ؟ إن الشكل التالى يتتبع سجل موّسسة مودى 
فى التنبوٌ بالاخفاق فى السداد وذلك على مدى الأعوام الخمسة والعشرين الماضية. 

كما توفر النتائج موّشرات احصائية بنسبة لمستويات المخاطر فى كل من فئات التصنيف 
الأئتمانى. إذ توضح البيانات متوسط المعدلات التراكمية لاخفاق مصدرى السندات فى كل من 
فئات التصنيف الائتمانى » وذلك بالنسبة لفترات تتراوح بين عام واحد وعشرين عاما لحيازة 
السندات . وبصفة عامةء فكلما انخفضت فة التصنيف وطالت فترة حيازة السند » كلما ارتفع 
معدل الاخفاق المتوقع . 

ريت السكل. حا الفا :قطي سل المقال .گان مدل الاخقان مالف للست ات 
المصنفة ۸48 بالغ الانخفاض . إذ لم يخفق فى السداد سوى ٠.٠٤‏ في المتوسط من مصدرى 
السندات المصنفين بهذه الفئة » وذلك على مدى خمس سنوات . وعلى مدى عشر سنذوات كان معدل 
الاخفاق آقل من ١‏ . وبالمقارنة بذلك » بلغ معدل اخفاق المصدرين المصنفين بفئة نحو ١١‏ - 
8B‏ فی المتوسط على مدی ٩۹‏ سنوات بینما بلغ ٤۸‏ فی مدی ۱۰ سنوات . 


معدلات الاخفاق التراكمية بالنسبة لسندات الشرکات )٠٠١٠-۱۹۷۰(‏ 
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گا أن سحل در س مود مل يت رة التصايك فى آل ل القر ب مهاد فدلا 
فل می تلان عاط مت أن بداد ال عا ق أذل تستفاة الا عل القصرء سف اغان 
ل ۲۸ ورقة تجارية » وكان معظمها فى الأسواق الجديدة خارج الولايات المتحدة . وخلال نفس 
الفترة » لم يخفق سوى ستة من المصدرين الذين تندرج أوراقهم التجارية فى أعلى فئات 
التصنيف » وفقا لموسسة مودى . 

ومن الأهمية بمكان أخذ نطاق هذه الآراء بعين الاعتبار » فتصنيف مودى يركز على وجه 
التحديد - على مخاطر فقدان الجدارة الائتمانية نتيجة لعدم السداد أو تأخيره . وهى لا تقيس أية 
اظ آأخرئ قن قر كط ا تارات دات الكل الثا بت > مل مخاطر خمارة الق السوقة 
لورقة مالنة ها تة لتتيرات اسحار ضرف العملات أو اسحار الفاتة» أو نتبكة اسان أضل 
القرضن ل انشا أل السذاة و بالضاف الى هذا وخلافا اتف الا سهم بف تيف 
أدوات الدين غير موجه لقياس قدرة الورقة المالية على الإرتفاع من حيث القيمة السوقية . 


ولكى يتسنى الحصول على تصنيف ائتمانى يتعين اجراء مقابلة تضم كبار المسئولين 
الققان القركة ومطاى الانتهان ب شه میدن . وتتتمن الا اعات ء الت ترق 
فع افون اققات تة ار امراف الو > ووضع لات اله فل اء 
الآدأرة المالية . والفمارسات المخاسبة: والخطط النستقلهة > والتيانات الفالية عن السذرات 
الخفس الاق وال قان الح للست ات الاد الا ٠‏ كا كان لك كت ,و تل 
موسسة مودى إلى فئة التصنيف عادة في خلال فترة تتراوح بين أربعة وستة أسابيع . وبهذا 
الشأن » تتمثل سياسة الموّسسة فى الإعلان عن التصنيف لدى وسائل الإعلام المالية فى كافة 
أرجاء العالم » وذلك قبل طرح الورقة المالية للبيع . 


التصنيفات العالية » والأسواق العالمية 


على الرغم من وجود كثير من شركات التصنيف الائتمانى فى العالم » فإن قليلا منها هو 
الذى يضطلع حقا بإجراء تحليل عالمى للجوانب الائتمانية . وتتركز خبرة معظم الشركات فى 
الجانب الأكبر منها على اقليم معين أو صناعه معينة. ولكن أسواق رأس المال اليوم » والتى تظهر 
فيها البيانات من كافة مناطق العالم - بغض النظر عن اختلاف توقيتاتها وعملاتها - على 
شاشات الحاسب الآلى فى وقت واحد » تظهر أن المستثمريين بحاجة إلى نظام واحد للتصنيف يعد 
اغا غاا بڪ. 

وقد قامت موؤسسة مودى بوضع هذا النظام وتطويره . ويقوم تصنذيف الموؤسسة على تقييم 
مخاطر الائتمان وفقا لنظام عالمى يمكن من خلاله إجراء المقارنات أيا كانت دولة المقترض أو 
الصناعة التى يعمل بها أو طبيعة التزاماته ذات الدخل الثابت . فعلى سبيل المثال » يكون للسند 
اتف ك 2ة والخادن الي عن رك و ايان لضتاعا السارات له ن فرح مخاظ 
سند مصنف بفدة ۸32 وصادر بالجنية الاسترلينى عن شركة بريطانية بضمان رهن عقارى . 

زيوخة. لى موسا موني الان تصتفات لخرالى ٤١١‏ مضت لأوراق دين خاضهة 
للضرائب ويبلغ اجمالی قیمتها ° تریلیون دولار . ویتمثل هولاء المصدرون فى دول ذات سیادة 
وهو شسات كرة مت دة الخفسات: ووك وشرگات دامن : وشرگات صتاعية > وضتاديق 
استثمار » وشرکات مرافق فی اكثر من ٠٠١‏ دولة . 


OY 


و فی القن اتاد وار 


كما أن نشاط الموّسسة في الأسواق العالمية اخذ فى اتساع » حيث تقوم بتصنيف سندات 
محلية فى أوروبا واليابان » كما تصنف سندات صادرة عن أطراف أجنبية فى سوق الولايات 
المتحدة للاصدار» وهى السوق الأخذه فى النمو بمعدلات عالية » وذلك علاوة على قيامها 
بتصنيف أوراق تمويل المشروعات . كذلك تقوم موّسسة مودى بتقييم أدوات الدين الصادرة عن 
الشركات العاملة فى دول الأسواق الناشئة مثل شركة الاتصالات الخارجية بالفلبين » والموسسة 
الصناعية فى تايلند » وشركة بتروبرأس فى البرازيل وشركة بيميكس فى المكسيك . 


وبالنسبة للمستثمرين » يكون الحصول علي تصنيفات عالمية قابلة للمقارنة أمرا ذا أهمية 
بالغة . ففى الوقت الحاضر» لايمكن لأكثر الشركات تقدما توفير الموارد اللازمة لتحليل مخاطر 
الآلاف من أدوات الدين التى يتعين عليهم الاختيار من بينها لاستثمار رووس أموالهم . كما أن 
الحصول على التصنيفات يمكن المستثمرين والادارات العاملة بنشاط التداول من تخصيص قدر 
متزايد من وقتهم للعناصر الأكثر أهمية بالنسبة للاستثمارات ذات الدخل الثابت ومن بينها : 
اتجاهات أسعار العملات وأسعار الفائدة . والشركات العاملة بالأسواق الناشئة والتى يوجد 
تضتبف عاله لا درات الذين الصادرة غذها تتمير عن غيرها من وخهة تفر المستتمرين . 

وتهن التضت قات بالتهة لكتير هن ال تردن اة مر قرات لاتخا د القرارات 
المتمثلة فى ”نعم/ل. او ”شراء/عدم شراء“ بالنسبة للأوراق ذات الدخل التابت . وعلى سبيل 
المتال .»قد يطلب أحة ضناديق المغاشات من مذيرى محافظ الأ وراق المالية به تنب الأستتمار 
فى أوراق الدين غير المصنفة أو المصنفة عند فئات منخفضة » أو أن يحدوا من وجودها 
بالمحافظ عند نسب منخفضة . كما تقوم بعض الموّسسات بإعداد ” قوائم شراء مستندة إلى 
الترجيح بأوزان التصنيف الائتمانى . 


مؤشرات لوزن الخاطر 

يقوم كثير من المستثمرين فى معظم الأسواق المتقدمة باستخدام التصنيفات لتقيي 
هامش المخاطرة - وهو المتمثل فى مقدار الارتفاع فى العائد الذى يعوض احتمالات الاخفاق 
ف الصداد . وقد تفاس هامش المخاطرة جالنسبة للسوق ككل ء جن خلال مقارنة اعائد السندات 
عند كل فئة التصتيف الأئتمانى ٠‏ بدءا من موشن انغذام المخاطرة مثل ذلك المتضمن فى سندات 
الخزانة الأمريكية . 

كذلك » فإن من نشأن عمليات التصنيف الائتمانى والبحوث المكملة لها المساعدة على تولد 
التقة لد المستتمرين ء وخاضة خينها ينتقل اتير مو جات الضذمات المالية غير القارات تاها 
حدث فى أعقاب تخفيض قيمة العملة فى المكسيك . فقد ترتب على هذه اهتزاز ثقة المستثمرين 
فى دول أخرى » وبغض النظر عن مدى سلامة السياسات الاقتصادية وكفاءة أسواق الأوراق 
المالية فى تلك الدول وفى الولايات المتحدة » تقوم البنوك والمؤسسات المالية باستخدام 
التصنيف الائتمانى لدعم القرارت التى تتخذ بشأن عمليات الاقراض للشركات . كما أن 
الفستولين الماليين. تالشركات والسقاركين امراق النشنقات ستخذ مون التصنبف الانتمانى 
لتقييم مخاطر الائتمان لدى البنوك » وشركات الأوراق المالية » وغيرها من الأطراف التى تطرح 
عمليات المشتقات المالية المختلفة . وعلاوة على هذاء غالبا ما يستخدم التصنيف الائتمانى 
لتقدير المخاطرة الائتمانية المقترنة بالتأمين على السندات أو مستوى المخاطرة الذى ينطوى 
عليه عقد استثمار مضمون ومطروح من قبل احدى شركات التأمين . أما عمليات التصنيف للدول 
ذات السيادة فهى تستخدم ك سقف“ لترتيب الجودة النسبية لأدوات الدين فى الدول المختلفة . 
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ومن تا دة أخرم :بك الو سطاء لون أن الست اة عضن تكون اسر فر خت امگان 
البيع » وذلك بدرجة تفوق كثيرا تلك السندات غير المصنفة . وغالبا ما تشترط اللوائح التنظيمية 
العامة وجود خطوط إرشادية للتصنيف - ومن بينها ما يتصل بمعايير الاصدار فى أسواق 
معينة أو شراء سندات من جانب بعض الموّسسات . ولكن في التحليل النهائى » يتضح أن عمليات 
التصنيف إنما تخدم مكونا وحيدا فى حقيقة الأمن هى السوق. قفالتوافر واسع النطاق لآراء 
ائتمانية تتسم بالموضوعية والحداثة يوّدى إلى وجود إطار موثوق به لاتخاذ القرارات المتصلة 
بقطاعات سوق الاستثمارات ذات الدخل الثابت . 


ونتيجة لهذا » فإن أسعار الاوراق المالية تتحدد بشكل أكثر كفاءة نتيجة لتضييق نطاق 
فلات المضارت + وتضبح الحلبات اليومة اكش سرعة واكش اتضافا بالف الاقتصاية: 
وعند الاضطلاع بهذه الوظائف بنجاح » على نحو ما يجرى فى الولايات المتحدة بصورة يومية 
تتحقق الاستفادة للجميع : المستثمر» ومصدر أداة الدين » والوسيط » وموسسة التصنيف 
الائتمانى » والجمهور بوجه عام . 
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الفصل الثانى عشر - ١١١‏ 
كيفيهة استخدام نظم التصنيف 


وقوالب التقسيم لتعزيز الحوكمة 
الحيدة للشركات 


بقلم: د. کاثرین کوشتا هلبلینج 


مقدمه 

كثيرا من تلك الفرص مازالت لم تستغل. وغالبا ما يواجه المستثمرون الذين يستكشفون إمكانيات 
الاستثمار في الخارج» بعدد لا يحصي من النظم القانونيةء واللوائح التنظيمية لأسواق الأوراق 
الماليةء والهياكل التنظيميةء والممارسات علي مستوي المنشأة التي يجب عليهم التعمق في 
والمقارنة بين الاختيارات الاستثماريةء يودي إلي تعقيد التقييم والمقارنة بين الاختيارات 
الاستثماريةء مما ينشاً عنه ضياع الفرص أو سوء توجه القرارات أو ارتفاع التكلفة الرأسمالية. 


وأحد الحلول الشائعة التي يتزايد اللجوء إليها في مواجهة هذا المأزق هو اللجوء إلي 
استخدام التقييمات علي مستوي مجلس الاإدارة» ونظم التصنيف علي مستوي المنشأة» وقوالب 
التقييم علي مستوي الدولة. وتقدم هذه الأدوات طريقة مباشرة لتقييم ومقارنة فرص الاستثمار 
والمخاطر في الدول وفيما بينها. 


والتقييم علي مستوي مجلس الإدارة قد يتضمن المكونات الآتية: 
٭ سياسات وعمليات مجلس الاإدارة. 
مسئوليات وواجبات رئيس مجلس الاإدارة. 
“ولات وز اخهات اغعضاء مس الاذارة 
وظانف وطرقة عمل احتماغات مس الأدارة 


“ارقا دات عن فة انقاء لحان محل الأدارة وكيفه ارول النرضر عات الخاخة 


حوكکمة الشركات فی القرن الحادى والعشرين 


٠‏ وحتى يمكن أن تؤخذ في الحسبان الملامح والقوانين واللوائح الخاصة بكل سوق من 
الأسواق المالية: فإن هناك أنواعا من نظم التصنيف علي مستوي المنشاة. ومعظم نظم التصنيف 
مستخرجة من المعايير المحلية أو الدولية مثل مبادئ حوكمة الشركات لمنظمة التعاون 
الاقتصادى وllتniية OECD's Corporate Governance Principles‏ (أنظر الفصل الثامن من هذا 
الكتاب). ومن المعتاد أن r E E‏ 
درجة نهائية. ويقوم كل موؤْشر بتصنيف اداء الشركة في نأحية معينة من نواحي حوكمة الشركة. 

وقد يتضمن تصنيف الشركة بعض,» إن لم يكن كل» المكونات التالية: 
مس :ال دار و غا طس رة 
٠‏ هيكل ملكية الشركة. 
٠‏ حقوق المساهمين. 
* حوافز الموظفين التنفيذيين وتعويضاتهم. 
* حقوق المساهمين وعلاقاتهم. 
ه التغييرات المرتبطة بعملية الاستيلاء علي الشركة. 
* إجراءات المراجعة. 
٠‏ إجراءات الإفصاح عن المعلومات» ومدي الدقةء الشفافية. 
* النصضوضص الخاصة بحوكمة الشركة. 
٠‏ مدي الالتزام بمبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية. 
ويتضمن القالب الذي صممه البنك الدولي للتقييم علي مستوي الدولةء المكونات التالية: 
نظرة بشاملة للسوق المالية. 
خماية المساهمين. 
* دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركة. 
٠‏ الإفصاح المالي وغير المالي. 
٠‏ الجهاز الحاكم. 


للشركة أو للدولةء بينما تقدم النتائج الناشئة عن النظام موّشرات يوفر كل منها وصفا تفصيليا 
غ ممارسات القركة أو آلدولة لخا هة الحو كم وهت وة المعلرمات تاع كلا من الممتتمري 
ومديري الشركة» وأعضاء مجلس الإدارة والمساهمين والموظفين العموميين القائمين بعمليات 
الإصلاح» علي حد سواء. كما أنها تساعد المستثمرين علي الدقة في تقييم المخاطر» ومن ثم 
يمكنهم اتخاذ قرارات استثمارية حكيمة. كما تساعد الشركات والدول او كلاهما بالممارسات 
الجيدة لجذب استثمارات أكثر بشروط مناسبة. كما تعمل علي تعزيز الحوكمة الجيدة عن طريق 
تحديد نقاط الضعف في الشركة أو في الدولة. كما أن المديرين والمساهمين وأعضاء مجلس 
الإدارة والموظفون العموميين يعملون تماما ما يحتاجون إليه لتحصين ممارسات الحوكمة في 
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منشأتهم أو دولتهم. ويوّدي تحسين نظم حوكمة الشركات إلي مساعدة الشركات والدول علي 
تعرير أذ انها الاقته انى“ و تحن هدافا الا اة 


» » ٤ » » w » » 

هل تستحق العناء؟ يعض الاأدله | لاوس 

طبقا للنتائج الحديثة التي تم الوصول إليها عن طريق عمليات المسح العالمية التي قام 
بها ماكينزي ٥)5٥‏ والكريدي ليونيه (۳15۸)» قإن اللإجابة هي نعم. وطبقا لما يراه 
ماكينزي فإن الشركات ذات الدرجات المرتفعة للحوكمة تحصل علي نسب أسعار أعلي من قيمتها 
الدفترية» حتى بعد حساب آثار بعض الخصائص مثل الأداء المالي (مقيسا بالعائد علي حقوق 
الملكية) وحجم الققيدفات'. 

وبالمثل» فإن النتائج من مسح الكريدي ليونيه (5۸-ا٥)‏ تشير إلي أنه في خلال السنوات 
الخمس الأخيرة التي انتهت بعام ۲٠*١‏ تفوق أداء سهم الشركات ذات الدرجات المرتفعة في 
الحوكمةء علي الموًشر الرئيسي للدول الموجودة بهاء بنسب عالية بلغت في المتوسط ٠٤١‏ نقطة 
فی اسیا و ٠١۲‏ نقطة فی آمریكا اللاتينية وق گنفت نتان ماگینزی أيضا أن الشركات التى 
تضمنتها عينة المسح والتي قامت بتحسين درجات الحوكمة الخاصة بها ورفعتها من أسفل إلي 
أعلي يمكنها أن تتوقع في المتوسط تحقيق زيادة تتراوح بين ١١-٠١‏ في تقييمها 
السوقي. ويتوافق كل هذا مع النتائج الحديثة لمسح ماكينزي العالمي لآراء المستثمرين 
Mekinsey Global !nvestor Opinion Survey‏ الذى يشير إلى ان المستثمرين يرحبون بدقع 
علاوات تتراوح بين /٠٤١-١١‏ في أمريكا الشمالية وفي أوروبا الغربيةء وتتراوح بين /٠٠ - ۲٠‏ 
في اسيا وأمريكا اللاتينيةء وبما يزيد علي ١‏ في أوروبا الشرقية وأفريقياء وذلك لأسهم 
اللشركات التي تلتزم بمستويات عالمية للحوكمةا. 


مصادر مفيدة 

هناك كثير من نظم التصنيف المختلفة المستخدمة على مستوي المنشأة. وبالنسبة لأولئك 
الذين يرغبون فى عمل قالب للتصنيفء فان المكونات التسعة لماكينذزىئ تعتبر بداية جيدة قى هذا 
الصدد. وهى: 


٠‏ إشراف مجلس الاإدارة: 
-١‏ استخدام لجان مجلس الإدارة. 
۲- حجم مجلس الإدارة. 
کت استقلال أعضاء مجلس الأدارة: 
* حقوق المساهمين: 
-٤‏ الدفاعات ضد الاستيلاء. 
-٠٥‏ الأخطار بانعقاد الاجتماع السنوي العام. 


-٦‏ شفافية الملكية. 
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که الف كاه فى اتفن اى واعكي 
6 الشفافية: 

۷— الإفصاح عن المعلومات. 

۸-— المعايير المحاسبية. 

۹-— المراجعة. 


وهذه المكونات الأساسية يمكن توفيرها وتشغيلها مع القوالب الخاصة بكل دولة ومنطقة 
والتى تتناول التحديات الخاصة لحوكمة الشركات فى الاقتصادات النامية والصاعدة. 


وفيما يلي امثلة للقوالب التي تم وضعها او تطبيقها في اسيا ووسط اوروبا واوراسيا 
وامريكا اللاتينية. 


~~ 


اسسا 
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قام معهد مدیري الشرکات of Corporate Direcا0rs' )|C0(‏ tituteیnا‏ في الفلیبین بوضع 
عديد من استبيانات وبطاقات الدرجات الخاصة بالحوكمة. وقد قام المعهد بشكل خاص» 
بتصميم استبيانين: أحدهما لمديري البنوك والآخر لأعضاء مجالس إدارة البنوك» وذلك لتقييم 
سياساتهم وممارستهم المتعلقة بالحوكمة. كما قام المغهك أيضا بالعمل مع منظمة 
التعاون الاقتصادى والتنمية )0۴٤٥٤(2(‏ والمنتدى العالمى لحوكمة الشركات 
o Corporate Governance Forum‏ لوضع بطاقة درجات خوك اللشركات للفليبين واخیرا 
فقد كان المعهد يتعاون مع معاهد اخري للمديرين في شرق اسيا لتصميم بطاقات درجات 
للحوكمة في المنطقة. وفيما يلي أمثلة لكل من تلك الوقائق. 


معهد مديرى الشركات (الفليبين) 
تقييم داتي لمديري البنوك 
تعليمات: نرجو قراءة كل سوال بإمعان ووضع درجة من ١‏ إلي ٠١‏ (أقل الدرجات تعني 
عدم المراعاة وأعلي الدرجات تعني أعلي قدر من الاهتمام) وهو يعكس وجهة نظرك لدرجة التزام 
مصرفكم بآليات حوكمة الشركات التالية: 
أ التراما بقراعد آل مان وال خلا خی هل آحافظ غل ر لات الىت رالاق فى سل ققق انل 
ما فى مصلحته» ومصلحة جميع المساهمين فيه أعمل على اتخاذ القرارات فى مجلس الإدارة؛ 
- في قيامي بواجباتي المسندة إلي» هل أسترش بحرفية وروح القانون إلي جانب القواعد 
الخلقية والمعنوية العالية؟ 
المركزى (865۶) Central Bank's‏ ineممiاPhi‏ والمعايير الخلقية السامية؟ 


-٤‏ هل أعمل علي تجنب آي تعارض في المصالح بيني وبين البنك؟ وإذا ما نشاً مثل هذا 


1 


التعارض» هل أقوم بأتباع الإجراء العادي بالامتناع وأغادر قاعة الاجتماعات؟ وإذا ما 
كان من المحتمل أن يستمر التعارض» فهل لدي الاستعداد للاستقالة؛؟ 


-٥‏ هل أقوم بممارسة العناية الدقيقة اللازمة في ممارسة أعمالي كعضو مجلس إدارة؟ 
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آهل انی وکا کافا کے دراس الوک عاد المكرو 2 ع الع 

ب- هل أطلب تسليم الأوراق الخاصة بالمجلس قبل اتخاذ قراري بالتصويت بفترة معقولة؟ 

ج- هل آنا على استعداد لطرح أسئلة خاصة بقضايا غير واضحة قبل اتخان قرار بشأن 

د- هل أحضر اجتماعات المجلس بانتظام؟ 

ه- هل أشارك مشاركة إيجابية عند حضوري اجتماعات المجلس؟ 

و- هل أطلب» بل ربما أصرء علي أن يتم النظر في كافة الأمور المعروضة علي المجلس وفقا 
لجدول معين؟ 

ز- هل أسهم في وضع إستراتيجية البنك والموافقة عليها؟ 

ح- هل أشارك فى تشكيل ووضع السياسات الرئيسية اللازمة لاتباع إستراتيجية البنك؟ 

ط- هل أقوم بعناية بمراقبة وتقييم أداء البنك؟ وهل أحاول فهم كافة تقارير التقييم المقدمة؟ 

ى- هل اقوم بمسئوليتي في تقييم اداء كافة كبار الموظفينء الذين يجري تعيينهم لاول مرة 
او يجري تجدید خدمتهم من قبل مجلس الا دارة؟ 

ك- هل أطلب استيفاء المتطلبات اللائحية والقانونية في المقترحات الرئيسية التي تقدم إلي 
اأمخا؟ 

ل- هل أراعي السرية عن طريق الالتزام بقواعد الإفصاح (اي الا يتم الإقصاح لأي شخص آخر 
ترخيص من مجلس الإدارة)؟ وهل أقوم بإبلاغ المجلس مقدماء بآية عملية محتملة 


بأسهم البنك؟ 


-٦‏ هل مجلس إدارتنا يعمل بشكل جماعي فعلاء وهل يعمل بهذا الشكل في مواجهة آي عضو 
مجلس إدارة يدعي لنفسه أو لنفسها سلطة اتخاذ القرارات بدون الاستفادة من آراء الأعضاء 
لاخر 

۷- هل يقوم المجلس بتحديد أنواع التقارير التي تقدم إليه؟ وهل تتبع في تقديم هذه التقارير 
دورة معينة أو بنمط منتظم في خلال السنة؟ 

۸- هل تري أن التقارير المقدمة للمجلس تعتبر كافية ومناسبة للموضوع؟ وهل تخدم الغرض 
من ناحية قيام المديرين بواجباتهم ووظيفتهم الخاصة في الموافقة علي استراتيجية البنك 
والموافقة على السياسات الرئيسية لاتباع الاستراتيجيةء إلى جانب الرقابة والاشراف؟ 

هل ان الغ تالكا فن اغفا من ال دار السفقلن رة لا قله القاة: 
وهل نخطط لزيادة عددهم في مجلس إدارتنا؟ 

-٠١‏ هل نقوم بالاطلاع علي تقارير المراجعة بالعناية والاهتمام الواجبين؟ ونسأل عن النقاط 


Vo 
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-١‏ هل يكفل رئيس مجلس الإدارة لجميع الأعضاء القيام بكامل أدوارهم في مناقشات 
الحا 


-٣‏ هل يعمل رئيس مجلس الإدارة علي تشجيع أعضاء المجلس علي حضور الاجتماعات عن 
طريق إعطائهم الفرصة للتعبير عن ارائهم بحرية وبطريقة مسئولة؟ 


-٣‏ هل يمكن لآي عضو مجلس إدارة حضور اجتماع أي لجنة من لجان المجلس؟ 
-٤‏ هل أعضاء مجلس الإدارة المستقلين يمثلون اغلبيه فى تكوين لجنة المراجعة؟ 
۵- هل تجتمع لجنة المراجعة بشكل رسمي مع المراجعين الخارجيين مرة واحدة علي الأقل؟ 
للبذكف؟ 
۷- هل لدينا الرغبة فى كتابة مبادئنا الأساسيةء وكذلك ما نعتبره أفضل الممارسات الخاصة 
بنا في شكل لائحةء نقوم بإعادة النظر فيها وتحديثها مرة علي الأقل كل ثلاث سنوات؟ 


۸- هل هناك دستور اخلاقی البذك؟ وهل نقوم بمراجعته وتحديثه مرة واحدة علي الأقل کل 
ثلاث سنوات؟ 


Copyright (c) The Institute of Corporate Directors in the Philippines, 2002 
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البرنامج الأساسى لخوكمه الشركات بالىنوڭك 
تقييم داتي 
مقدمة: نرجو قراءة كل سوال رئيس بإمعان» ووضع درجة من ١إلى ٠١‏ (آقل الدرجات 

تعني عدم المراعاة واعلي الدرجات تعني اعلي قدر من الاهتمام) وهو ما يعكس وجهة نظرك 
الشخصية لدرجة التزام مصرفكم بآليات حوكمة الشركات التالية: 
أوً: أسئلة إرشادية عن مجلس الإدارة (الوزن الترجيحى المقترح: ٠١‏ - ۵ ۴/): 

أ- هل لدي مجلس الإدارة التزام واضح بسياسة مكتوبة بشأن: 

.١‏ زيادة قيمة ما يملكه المساهمون فى الأجل الطويل؟ 

۲. أمان واحترام لكافة مصالح المساهمين الا خرين؟ 

)١‏ سياسة للالتزام الكامل والمخلص بمراقبة الالتزام بالقوانينء والتنظيمات» ولوائح بنك الفليبين المركزى؟ 


)٣‏ تقرير ربع سنوي عن مدي الالتزام من الموظف المختص بمراقبة الالتزام ويقدم مباشرة إلي رئيس مجلس 


الإدارة؟ 
)٣‏ تقرير نصف سنوي عن الالتزام من الرئيس» وتقرير سنوي من رئيس مجلس الإدارة؟ 
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)٤‏ سياسة عن تنمية الموارد البشرية ونظام تنمية الأفراد يقوم علي أساس المحاسبة عن المسئوليات. 
والمراجعات والتوازنات ووضع قواعد لميثاق الشرف الا خلاقي بالشركة؟ 


) سياسة»ء ذات إرشادات تم تحديثها بطريقة مناسبة» لترويج السمعة الطيبة للبنك من ناحية تعامله مع 


المودعين» والمقترضين. والأطراف الأخرى التي تتعامل مع البنك؟ 


)٦‏ برنامج متواصل عن المسئولية الاجتماعية للشركة يعمل علي تعزيز الصورة الطيبة للبنك أمام الجماهير 


العامة؟ 
ب- هل يقوم مجلس الإدارة بوضع فلسفة ورسالة البنك» وهل يقوم بمراجعتها وتحديتثها 
دوریا؟ 


ج- هل يقوم مجلس الإدارة بوضع ومراجعة خطط أعمال البنك واستراتيجياته سنويا؟ 

د- هل يقوم مجلس الإدارة بوضع ومراجعة الهداف والخطط والإجراءات المالية للبنك؟ 

ه- هل يقوم مجلس الإدارة بشكل منتظم بمراقبة أداء الشركة في مواجهة إستراتيجياتها 
رخطط عملهاء ومن ناحية أهدافها المالية وخطط التقغيل؛ 

و- هل يضم مجلس الأإدارة النواحي غير المالية إلي وظائفه الإشرافية؟ 

ز- هل لدي مجلس الإدارة نظام لتقييم الأداء؟ وهل يعمل هذا النظام بطريقة تتضمن تقييم 
عمل مجلس الإدارة ذاته؟ وهل يتم استخدام هذا النظام لتقييم أداء الإدارة العلياء ولاختيار 
ومراقبة المدير التنفيذي الرئيسي وغيره من كبار الموظفين ومكافاتهم؟ 

ح - هل لدي مجلس الإدارة خطة لتداول المناصب في المجلس وفي الإدارة العليا؟ 

ط - هل يقوم مجلس الإدارة بمراجعة والموافقة علي كافة العمليات المادية التي ا تدخل 
ضمن الأعمال العادية للشركة؟ 

ى - هل لدي مجلس الإدارة آلية رسمية للبحث عن الأعضاء المستقلين لمجلس الإدارة 
ودعوتهم لشغل المناصب؟ وما هي توجيهات السياسة التي يضعها مجلس الإدارة لزيادة 
النسبة المئوية للأعضاء المستقلين فى مجلس الإدارة؟ 

ك - هل يعمل مجلس الإدارة تجاه تحقيق مزيج سليم من أعضاء مجلس الإدارة ذوي الخلفيات 
المتنوعة لضمان أعلى مستوى لأعضاء المجلس؟ 
مشاركة فعالة من جانب جميع العضاء به؟ 

م - هل لدي المجلس خطوط إرشادية واضحة عن حجم الوقت الذي ينفقه أعضاء مجلس 
الإدارة في بحث المسائل الخاصة بالمجلس وهل تتضمن هذه الإرشادات تحديدا لعدد 
مناصب عضوية مجلس الإدارة في الشركات الأخرى التي يمكن لعضو مجلس الإدارة أن 
يقبلها؟ 


ن - هل ينفق مجلس الاأإدارة قدرا كبيرا من وقته في المسائلة الروتينيةء والتي يتم بحثها وفقا 
لأطر معينة مسبقةء بدون الحاجة إلى مناقشات؟ 


_ 
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ثانياً: أسئلة إرشادية عن رئيس مجلس الإدارة (الوزن الترجيحى المقترح )/٠١-۵‏ 
أً- هل لدي مجلس الإدارة دستور لحوكمة الشركات؟ 
ب- هل يبين هذا الدستور بوضوح المسئولية الرئيسية لرئيس مجلس الإدارة علي ساس آنها 
تتركز في الحوكمة السليمة للبنك من خلال مجلس الإدارة؟ 
ج- هل يعمل رئيس مجلس الإدارة علي ضمان قيام مجلس الإدارة بعمله بكفاءة وفعالية؟ 
د- هل يعمل رئيس مجلس الإدارة علي ضمان المشاركة النشطة والاهتمام المهني العميق 
لكافة أعضاء المجلس؟ 


ه - هل يقوم رئيس مجلس الادارة بدفع أراء أعضاء مجلس الادارة نحو اتجاه معين أثناء 
عملية اتخاذ القرار؟ 

و - هل يعمل رئيس مجلس الإدارة علي ضمان حصول كافة أعضاء المجلس علي المعلومات 
الكافية وفي الوقت المناسب وبالطريقة التي تسمح لهم بدراسة الموضوعات المعروضة 
علي مجلس الاإدارة و وبطريقة مسئولة؟ وهل يسمح رئيس مجلس الاإدارة» بل ويشجع 
أحياناء بالتعبير عن الآراء ووجهات النظر المستقلة والتي قد تختلف عما اقترحته الإدارة 
العليا؟ 


ثالثا: أسئلة إرشادية عن أعضاء مجلس الادارة (الوزن الترجيحى: )/١ ١-٠١‏ 


أً- هل أعضاء مجلس الإدارة علي وعي تام أن ولاءهم الأول باعتبارهم أعضاء بالمجلس هو 
للبنك ككل» باعتباره مؤسسه ذات مساهمين عديدين إلي جانب آخرين من أصحاب 
المصالح؟ 

ب- هل يعلم أعضاء مجلس الإدارة أنهم بصفتهم هذه لا يمثلون أية مصلحة أخري بخلاف 
مصالح البنك ذاته» كموّسسة ذات شخصية قانونية مستقلة ومنفقصلة عن مختلف 
المساهمين بها 

(سواء أكانوا مساهمي أغلبية أو أقلية) وعن مختلف أصحاب المصالح؟ وهل يراعون ذلك في 
اعمالهم؟ 

ج- هل يعلم أعضاء مجلس الإدارة أن مناصبهم تعتمد علي الثقة» وأن هناك واجبات مسندة 
إليهم بحكم هذه الثقة من جميع المساهمين (بدون تمييز بين مساهمي الأغلبية والأقلية)؟ 

د- هل يعلم أعضاء مجلس الاإدارة أن واجب الولاء للبنك يتطلب منهم العمل بأمانةء وإخلاصء» 

ه - هل ينفق أعضاء المجلس وقتا كافيا في الموضوعات الخاصة بمجلس الإدارة وهل 
المجلس وكافة نواحي النشاط المرتبطة بها؟ وهل يشاركون بشكل إيجابي» بعد التحضير 
والاعداد اللازم» في اجتماعات مجلس الإدارة والمداولات الأخرى التي يقوم بها المجلس؟ 

و - هل يقوم أعضاء مجلس الإدارة بمراعاة السرية» وواجبات الإفصاح السليم؟ 


ز - هل يصر أعضاء المجلس علي الحصول علي المعلومات والأوراق الخاصة بخلفية 
الموضوعات التي تمكنهم من القيام بواجباتهم بعناية وبطريقة مهنية؟ 
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ح هل يهتم أعضاء مجلس الإدارة اهتماما إيجابيا بممارسات الحوكمة حتی يمگنهم تعديل 
ممارسات البنك وفقا لأفضل الممارسات؟ وهل بستفيد اغضاء المجلس من فرص القذرنت 
التي تقدم إليهم في هذا الشأن؟ 

ط - هل يفصل أعضاء مجلس الإدارة بين مسئوليات مجلس الإدارة ومسئوليات الإدارةء ولا 
يتدخلون في الموضوعات المتعلقة بالإدارة أو عمليات التشغيل» بل يمارسون الأشراف 
التقط والرقابة المنكظمة علي العملياتة 

ى - هل يدرك الرئيس (العضو المنتدب) والمديرون التنفيذيون (آي أعضاء المجلس ذوي 
المسئوليات الإدارية في البنك) ذلك الدور الثنائي الذي يلعبونه وأن عليهم في مجلس 
الإدارة أن يعبروا عن وجهات نظرهم وأن يتخذوا القرارات بنزاهة واستقلالء بما في ذلك 
درجة من الاستقلال عن واجباتهم التنفيذية الوظيفية؟ 


رابعاً: أسئلة إرشادية عن اجتماعات مجلس الإدارة (الوزن الترجيحى المقترح ۴۵ - )٠۵‏ 

أ- هل يجتمع المجلس بانتظام؟ 

ب- هل يجتمع مجلس الإدارة لبحث الموضوعات الاستراتيجية ووضع البنك في الأجل الطويل 
مرة علي الأقل في كل عام؟ 

ج- هل يجتمع مجلس الإدارة للنظر في النواحي المختلفة لخطة العمل السنوية والتركيز علي 
بضع نواح معينة مرة في كل ربع سنة حتى يتم تغطية كافة نواحي الخطة في خلال 
السنة؟ وهل يربط المجلس بين تلك النواحى فى خطة العمل وبين الخطة الاستراتيجية؟ 

د- هل يقوم مجلس الإدارة بمراقبة الأداء ويربط بين الأداء الفعلي وبين كل من خطة العمل 
الآ قدا ف+ وسن الخطة الاستراقحةة 

ه- هل يقوم المجلس بتقييم مخاطر محفظة البنك؟ 

و - هل يقوم المجلس بالاشراف علي عملية إدارة المخاطر بما يضمن قيام الموظفين العاملين 
عادة بواجباتهم في نطاق السلطات المخولة لهم؟ وهل يجري الاخطارعن الإجراءات 
التصحيحية التي يتم القيام بها فور تجاوز تلك السلطات؟ 

هل يت اتحان قارات مس ال رة بصا داعي فلا وهل بت الوصول الى اك 
القرارات بعد تبادل الآراء والتعبير بحرية عن وجهات نظر مستقلة من جانب عدة أعضاء 
من المجلس؟ 

ح - هل لدي مجلس الإدارة فرصة للاجتماع» مرة علي الأقل كل عام» بدون حضور الرئيس 

ط - هل لدي مجلس الإدارة نظام لتقييم الأداءء يمكنه من تقييم آدائه وآلية الحوكمة الخاصة 
به؟ 

ى - هل يمارس المجلس العناية الواجبة والاهتمام الكافي في النظر في تقارير المراجعة 
المقدمة إليه من خلال لجنة المجلس للمراجعة من المراجعين الداخليين»ء والمراجعين 
الخارجيين» والبنك المركزي؟ وهل يقوم باتخاذ إجراءات بناء علي ما يجده فيها؟ 


Y۹ 
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خامساً: أسئلة إرشادية بشأن لجان مجلس الإدارة والموضوعات الخاصة بالجلس 
(الوزن الترجيحي المقترح .)/٠ - ٠١(‏ 
أً- هل لدي مجلس الإدارة لجنة مراجعة تعمل بصفة مستمرة ويتكون أغلبها من أعضاء 
مستقلين؟ هل كل أعضاء لجنة المراجعة علي دراية جيدة بالمسائل المالية؟ 


يد هل هناك توصيف مكتوب لاختصاصات لحنة المراجعة واللجان الأخرى لمجلس الأدارة 
تمت المرافقة غليهة من المكلسش بالكامل؟ 

ج- هل يقدم المراجع الداخلي تقاريره مباشرة إلي مجلس الإدارة؟ 

د- هل تجتمع لجنة المراجعة مرة واحدة علي الأقل كل ربع سنة؟ 

ه - هل هناك نظام للمراجعات والتوازنات في اللجنة التنفيذية؟ 

و - هل الرئيس (العضو المنتدب) عضو في اللجنة التنفيذية؟ 

ز - هل لدي البنك لجنة للحوكمةء مكلفة بمهمة تقييم الأداءء والترشيحات وتحديد الجور 
والمرتبات وحوكمة الشركات؟ 

ح - هل يتسم هيكل مكافآت أعضاء مجلس الإدارة بالعدالة والكفاية مع الوجبات 


والمسئوليات الملقاة على عاتقهم بالمجلس؟ وهل يعمل على اجتذاب الأعضاء المستقلين 
الموؤهلين والاحتفاظ بهم؟ 


ط - هل تتضمن مكافآت أعضاء مجلس الإدارة كلا من الأسهم والنقود وهل يتم الكشف عن 
ذلك بشكل واضح تماما للسلطات التنظيمية؟ 


ى - هل يقوم البنك بالإفصاح عن الفلسفة وطرق العمل المتبعة في تحديد مكافأة عضو 
مجلس الإدارة فى قوائمه السنوية لكل المساهمين؟ 

ك - هل يلتزم مجلس الإدارة التزاما تاما بقواعد الإفصاح السليم وفي الوقت المناسب عن 
كافة الأمور المادية بما فى ذلك الموقف المالى والأداء (المالى وغير المالى) والتغييرات فى 
حقوق الملكية وحوكمة البنك؟ 

ل - هل يصر مجلس الاإدارة علي ارتفاع مستويات ونوعية المراجعة والالتزام؟ 

م- هل لدي مجلس الإدارة سياسة واضحة مكتوبة بشأن الشفافية والإفصاح متاحة لإطلاع 
السلطات التنظيمية والجمهور العام؟ 

ن- هلي يصر مجلس الإدارة علي فتح قنوات للاتصال مع السلطات التنظيمية؟ 


س - هل يصمم مجلس الإدارة علي الالتزام الدقيق بقواعد الدستور الأخلاقي للبنكء والذي 
ينبغي أن يهتدي به في كافة العلاقات بين البنك ومختلف أصحاب المصالح الآخرين 
والجمهور العام؟ 


۸۰ 
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بطاقة درجات لحكومة الشركات 
(صيشه مبدتية للىفلىيبين) 


يتمتع كافة المساهمين بنفس الحقوق الأساسية التى تتم حمايتها 
بشکل متساو؟ 
عن مبدا' سیت واخد لکل سیت توجل الانحرافات. ا 
ل 
حقوق ق لاتتاب فى حال e‏ الجديدة بنسبة تزيد على. أو 


فى الوقت المحدد بالدقة والكفاية وفقا لمعايير الإفصاح الجدولية 
دون تدر نن ا الغلبية ا الآقلية؟ 


آک2 aE‏ الإدارة المستقلين . من ن القارج بحيث د کي e‏ 


- الالتزام بحوكمة الشركات )/٠١(‏ 


هل لذ البنك أو الشركة داستور أو دلبل للخوكمة؛ 


هل يحدد الدستور أو الدليل أصحاب المصالح الرئيسيين الذين يجب 
أخذ مصالحهم فى الاعتبار؟ 


هل من السهل الحصول على المبادئ الخاصة بأصحاب المصالح 
المشار إليهم وإتاحتها للسلطات التنظيمية وللجمهور؟ 


هل يكلف رئيس مجلس الاإدارة بالتحديد مسئولية ضمان الالتزام 
ور ا ا 
وهل هناك لجنة لحوكمة الشركة لضمان ¿ تكليف أغلبية أعضاء مجلس 
الإدارة الخارجين المستقلين بتقييم لااو تن الم قات ولا خن 
والترشيحات؟ 


هل عين مجلس الإدارة موظفا لمراعاة الالتزام» يكون مكلفا بضمان 


مراعاة الالتزام التام بالقانونء والقواعد واللوائح؟ وهل يتم فعلا 
تطبيق عقوبات فى حالة عدم الالتزام؟ 


۸۱ 
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ITT 


هل لدى مجلس الإدارة عدد كاف من أعضاء مجلس الإدارة المستقلين أ 
(على الأقل نصف المجلس)؟ وهل يسمح لأعضاء مجلس الإدارة فعلا 

بان يشاركوا بطريقة إيجابية ومستقلة فى اجتماعات المجلس 

ا ارف أغاء م هات اا ال الا وة 


هل يحتفظ مجلس الإدارة بدستور مكتوب لإرشاد أعضاء المجلس فيما 
يعلق بخقوقهم ووا خباتهح: وامتي ارات و متو لياتهم؟ وهل لدی 
المجلس دستور اخلاقي للعمل به فى كل الشركة؟ 

هل لدى مجلس الإدارة لجنة مراجعة مكونة من أعضاء مجلس الإدارة 
المستقلين» تقوم باختيار المراجع الخارجي» وتتلقى التقارير من 
المراجع الخارجي مباشرة» وتشرف على عمل المراجع الداخلي» وكما 
تعمل على التأكد من اتخاذ وسلامة الإجراءات بشأن ملاحظات 
المراجعة وفحوص البنك المركزي؟ 

هل لدى مجلس الإدارة لجان أو لجان فرعية أخرى (للالتزام أو 
للترىشيحات أو لتحديد الأجور والمكافأت» أو إدارة المخاطر) مكوذة 
بصفة رئيسية من أعضاء المجلس مستقلين بما يتضمن الأداء السليم 
والؤاجب للأعمال الرئيسية لمجلس الإذارة؛ 

هل هناك نظام لتقييم الأداء لدى المجلس يجرى تطبيقه على مجلس 
الإدارة ذاته وعلى الإدارة العليا بالشركة؟ وهل تقدم إلى المجلس كافة 
المعلومات الخاصة بالموضوعات» وتجرى إتاحتها للمجلس مقدما 
وت كا للد راه وال ل مخت بتكن ا عضا حن انار ة من 
ممارسة واجباتهم فى إرشاد وتوجيه استراتيجية الشركة والقيام 
بالإشراف على الإدارة العليا؟ 


؛ - الشفافية )/٠١(‏ 


هل تتم معاملة كافة المستثمرين والمحللين الماليين معاملة متساوية 
فيما يتعلق بنشر المعلومات (وبمعني آخر هل هناك إفصاح عادل؟) 
هل هذه البيانات» وكذلك البيانات المالية الدورية تتاح فورا وبطريقة 
منتظمة؟ وهل توضع علي شبكة الإنترنت؟ 

هل هناك تحليل تفصيلى لى انحراف عن أهداف الإيرادات والأهداف 
الإستراتيجية التى سبق إعلانها؟ 

هل يتم عقد إجتماعات تحليل بصفة منتظمة (كل ربع أو نصف سنه 
مڅلا) 

هل تساير التقارير المستويات العالمية لىشكل وإعداد التقارير؟ 

هل التقرير الذي تم إعداده للاجتماع السنوي والتقرير الذي يليه عن 


A۸۲ 
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الاجتماع السنوي يتضمنان تفاصيل كافية لتمكين المحللين من 
تقييم الموقف المالي وغير المالي للشركة؟ وهل تتفق هذه التفاصيل 
مع أفضل الممارسات الدولية المطلوبة في الأسواق المالية الأكثر 
تقدما في شرق أسيا مثل هونج كونج (الصين) وسنغافوره وطوكيو؟ 


)/٠١( المراجعة‎ -١ 


هل يجرى تطبيق نظام دولي معترف به للمحاسبة والمراجعة يتفق مع 
معايير المحاسبة الدولية (48). وهل تقوم لجنة المراجعة التابعة 
لمجلس الإدارة بالتصديق سنويا على توافق النظام مع معايير 
المحاسبة الدولية (۱۸8)؟ 


هل تقوم الشركة بنشر تقارير ربع سنوية جيدة» تتضمن تقاريرعن 
اأتفة ا ر ا ا ا هم ا 
المحاسبة الدولية (۱۸8)؛؟ 


هل يتم نشر القوائم المالية للشركة فى مدى ثلاثة شهور على الأكثرء 
وهل يتم نشر التقارير ربع السنوية فى ظرف شهرين على الأكثر من 
نهاية الفترة التى يعد عنها التقرير؟ 


هل يتناول التقرير السنوى للشركة بشكل خاص بحث نظام إدارة 
المخاطر بالشركة ومخارستها يشان الخوكمة؟ 

هل يتضمن التقرير السنوى للشركة معلومات عن آية مشاركات 
المشتركةء والاشتراك فی شرکات أخرى بما لا يتجاوز ٥‏ من رس 
هل يتم الإافصاح بشكل كامل عن أى تعارض فى المصالح من خلال 
آلية واضحة ومعروقة و تخرى الموافقة غليها من السلطات التنظيسة؟ 


Copyright (c) The Institute of Corporate Directors in the Philippines, 2002‏ 
نظرا لطول بطاقة الدرجات الخاصة بالمستوى الإقليمي فسيتم تقديمها فى نهاية هذا الفصل. 
۶ 
وسط اوروبا 


فى احد المشروعات التى يدعمها مركز المشروعات الدولية الخاصة ۴۴ا٣‏ قام معهد 
جدانسك لاقتصاديات for Market Economics (Instytut Badan nad Gospodarka RYK0Wa) all‏ 
6 6 فی بولندا باستخدام ۲١‏ متغيرا مستقلا مجمعة فى المكونات الآتية لترتيب “۹ 
من الشركات المقيدة فى بولندا. 


* الهیكل» والتکوین» وعمليات المجلس الاشرافی (موٌّشر المجلس الإىشرافی (ا88) ×۸6!| 8020 .)upervsory‏ 


AT 
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رامحو آل قرات فى اللات م ادات لابه او التي عاك فا( هة ف 
حاكمة (موّشر العمليات الذاتية .(self-dealing transaction index (S71)‏ 


* تعيين مجلس الادارة وعملياته (موّشر مجلس ¥1ڼدارة .((management board index M8I|‏ 


۵ عمليات اختاع الحمغية العامة الستوية اللستافهين. (موشر الجمعغية العامة 


.(general assembly index (GAI) 


* الإجراءات المستخدمة لتخفيض عمليات الاستيلاء من طرف ثالث (فوت ضد الاستیلاء 
.(anti-takeover index (ATI)‏ 


ه السياسات الخاصة بشفافية المعلومات (أى كيفية الحصول على نسخ صالحة من النظام 


الاسام الحالى بسهولة إلى جانب سهولة الحصول على المعلومات الخاصة بإدارة المجلس 
الإإشراقى» وهيكل ملكية الشركة.... وما إلى ذلك) ( مو قرات الىشقافية (711 ,711( „(transparency indices‏ 


وبالنسبة لكل متغير» تحصل الشركات على درجة صفر أو واحد على ساس مدى اقترابها 
من الوضع المرغوب. ويتم إعطاء وزان ترجيحية لكل من الملامح الفردية والموّشرات. وقد لعبت 
العوامل التالية دورا كبيرا فى عملية التقييم: 
* التعريف القانونى لأعضاء المجلس الإشرافي المستقل (أعضاء ليس لهم ارتباط على الإطلاق 
بالشركة أو بكبار مساهميها ذوى النسب الحاكمة) والمتطلبات القانونية الخاصة بتعيين من 
يطلق عليهم أعضاء المجلس الإشرافي المستقل. 


* منح حقوق متساوية لكافة المساهمين فيما يتعلق بتعيين السلطات المسئولة فى الشركة. 


٠‏ الإشراف والرقابة على العمليات التى تتم بين الشركة والمنشآت التى يتحكم فيهاء أو تتبع كبار 
المساهمين فى الشركة أو الإدارة العليا أو أعضاء مجلس الإدارة. 


٠‏ وضع النظام الأساسى للشركة ولوائحها والمعلومات الأساسية للشركة على الإنترنت فى موقع 
الشركة. 


٥-/C/C+/8B-/8/8+/۸-۸.‏ وعلى أساس عدد النقاط التى تحصل عليها الشركة يتم تحديد مرتبة 
الشركة(۷). ويمكن الحصول على نتائج المسح والطريقة التى تم اتباعهامن الموقع 
www.pfcg.org.pl/pfcg/index_eng.htm.‏ 


اُوراسیا 


فى روسياء قامت جمعية حماية المستثمر Protection Associati0¬‏ nvestorا‏ والجمعية 
الوطنية للاأوراق المالية ۸ Stock Associati0‏ اNationa‏ بدعم من بنك روسیا المركزي» بعمل اول 
عملية مسح على مستوى الدولة عن حوكمة الشركات فى القطاع المصرقي الروسي. وكانت 
الآهداف الرئيسية لهذا المسح هى تقييم الوضع الحالى لحوكمة الشركات فى النظام المصرفي 


0 
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اغا فو ل ا ا ا 


خسین ممارىسات حوكمة الشركات فی القطاع المصرفى 
استبيان لعملية المسح 
جمعية حماية المستلمر والجمعية الوطنية للأوراق المالية 


-١‏ ما هو الوضع القانونى لمصرفكم؟ (نرجو وضع علامة واحدة للإجابة.) 


Openly traded joint-stock company (JSC). شركة مساهمة يیجری تداول اسنها‎ 
Closed traded joint-stock company (CJSC). ا شركة مساهمة مغلقة‎ 
Limited liability (LD). شركة ذات مسئولية محدود5‎ 


٣-ما‏ هى نواحى النشاط التى تعتبر ذات آولوية لمصرفكم من القائمة الواردة دناه (أى التى 
ا || اکتر هن ٠١‏ من الدخل السنوى لمصرفكم)؟ (نرجو وضع أكثذر من علامة بما يتفق مع 
ما ترونه مناسب) 


0 تقديم الائتمان إلى منشأت فى قطاع العقارات. 


تقديم الائتمان إلى العمليات التجارية. 


تقديم الائتمان إلى أشخاص طبيعيين. 


الاستثمار فى الأوراق المالية وغيرها من أدوات أسواق الأوراق المالية. 


عمليات الاإيجار طويل المد Leasing operations‏ 


خدمات السمسرة فى الأسواق المالية. 


٥‏ إصدار الأوراق المالية الخاصة بالمنشاة ذاتها (أسهم وسندات). 
1 ضمان اںaتتlبlڻت Underrating‏ 


تمويل المشروعات 


A0 
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۳- أى طرق جذب الاستثمار المبينة أدناه هى التى تعتبر مفضلة لمصرفكم؟ (نرجو وضع أكثر 
من علاقة بما يتفق مع ما ترونه مناسبا.) 
0 جذب مستثمر إستراتيجي لرأس مال البنك المصدر. 
0 التمويل الاقراضي (رأس المال المقترض). 


-٤‏ هل نظام المحاسبة فى مصرفكم يتفق مع المعايير المحاسبية الدولية (۱۸5) (يرجى التأشير 


لا نعم 
a‏ 
7 من المخطط إدخاله فى العام المقبل. 
۵- هل يخضع مصرفكم للمراجعة المستقلة وفقا للمعايير المحاسبية الدولية؟ 
لانعم 
SU‏ 
0 من المخطط أن يتم إدخاله فى العام المقبل. 


ت من الى يتم إخطارد عن المضرف» وما هى طريقة الأخطار؟ (يرجى التأشين وفقا لما تروئه 
مناسبا) 


النظام الأساسىء. 


اللوائح الخاصة 


تقديم المعلومات للبنك 
المركزى واللجنة الاتحادية 
لسوق الأوراق المالية عند 
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۷-فى رأيك» ما هو أكفاً توزيع للسلطة فيما بين الجمعية العامة للمساهمينء والجهاز 


الاستشاري/ مجلس الإدارة والمجلس التنفيذى للمصرف (ضع أكثر من علامة وفقا لما تراه 
e‏ 


انتخابات ّ 


الموافقة على الخطة الخاصة 


الموافقة على الموازنة السنوية 
المضصرت 


الموافقة علي قيام المصرف ببيع 


کا 


a E 


مكافآت الإدارة العليا للمصرف 


الإدارة؟ (الأعضاء المستقلون فى مجلس الاإدارة هم أعضاء مجلس الإدارة الذين لا يمارسون 
وظائف تنفيذيةء ولا يرتبطون بى من كبار مساهمى المصرف بأية رابطة مالية أو بأية صفة 
أخرى ولا يمثلون الدولة). 


نعم 

- كم عدد أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين؟ e‏ 

- ما هو إجمالي عدد الأعضاء فى الجهاز الاستشاري / مجلس الإدارة 
5 


0 من المقرر انتخابهم فى العام المقبل 


AY 
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۹- ما هى» فى رآيك مزايا إدخال أعضاء مجلس إدارة مستقلين في الجهاز الاستشاري التنفيذي 
أو مجلس الإدارة في مصرفكم؟ 


تنشر عن نشاط المصرف 


ن اا ا 
المالي الدولي 


خلال إدخال أفكار إيجابية 
وخلاقة إلي مجلس الإدارة 
يساعد على إنشاء الاتصالات 


ومنافسیه 


النتفة باذارة النضرف 


-٠١‏ ماهي» في رأيك عيوب إدخال أعضاء مجلس إدارة مستقلين في الجهاز الاستشاري 


محترفین 
لا يمكن أن يضمنوا سرية 


الفا اة ع دف غ المحرف 


يزيدون من الخلافات الداخلية 


غالبا ما یکون اهتمامهم قلیلا 
بتنمية المصرف ومن ثم فإنه 
من الم ل ان دوا دات 
غير سليمة من وجهة نظر 
مصالح المصرف في الأجل 
الطويل 


A۸۸ 


القصل الفاتى عش كفة اسك ام فطم الصيف وزقرالي الح لرن الوكهة اة تلق كاد 
-١‏ ضع تقديرا لمدي إدراك مصرفكم بالممارسات الدولية لحوكمة الشركات في الموسسات 
E E a‏ 
1 غير مدرك 
يدرك في بعض الموضوعات المعينة. 
1 يتبع بدقة ممارسات حوكمة الشركات. 
ا 0 


. آخري (نرجو التحديد) e‏ 

- ما هي» في رأيك» العقبات التي تواجه تحقيق حوكمة آفضل في المصارف الروسية؟ (نرجو 
عدم وضع آکثر من خمس علامات) 
0 نقص المعرفة والخبرة بموضوعات حوكمة الشركات. 


٥‏ نقص القواعد واللوائح التي يصدرها البنك المركزي الروسي عن حوكمة الشركات في 
اا ار 


0> عدم اكتمال التشريعات القانونيةء والجنائية الخاصة بمسئوليات الإدارة. 

نقص المواد المنهجية عن موضوعات حوكمة الشركات التي وضعها المجتمع المصرفي 
الروسي. 

نقص البرامج التعليمية عن حوكمة الشركات. 

0 نقص الىشفافية فيما بين المنشآت المقترضة. 


ف الوا لے المارف ال ار دان او 


قد تطلب منك بعض المعلومات الإضافية حتى يكمن إكمال هذا المسح لذا نرجو منكم ملء 
البيانات التالية لسهولة الاتصال بكم. 


الاسم : O‏ 
العمل الذي تقومون به : LS O O O O‏ 
رقم التليقون : O‏ 
رقم الفاکس : E‏ 
بريد إلیکتروني(اأة"٣-۴)‏ : E oooy‏ 
نشکرکم لمشارکتکم في هذا المسح! 

Copyright (c) the Investor Protection Association and the National Stock Association, 2002 
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حوكکمة الشركات فی القرن الحادى والعشرين 


أمريكا اللاتينية 


في أحد المشروعات التي يدعمها مركز المشروعات الدولية الخاصة (۴۴ا) قام اتحاد غرف التجارة 
فآJ‏ lgSلngمبlq (The Colombian Confederation of Chambers of Commerce)‏ باستخدام شركة 
‰5 اهطماG‏ ءاه في عام ۲٠٠١‏ لترتيب الشركات الكولومبية من جميع القطاعات علي ساس 
الموشرات العشرة لحوكمة ılشركlت .Davis Global Advisors' 10 Leading Corporate Governance Indicators‏ 
ونورد هنا النتائج العامة على ساس هذه الموًشرات العشرة : 


مؤشرات أعلى حوكمة للشركات - مقارنة درجات الأسواق لعام ٠٠٠١‏ 


ست إا اا اا اا 
EA KI I EI KK KI KEES‏ 


١-الفصل‏ بين رئيس مجلس الاإدارة | 


/ المسئول التنفيذي الأول 


۲ إجراءات التصويد‎ ١- 
| سوست‎ 
ست‎ 


3 
عست إا 
تسد | | | || 


۰ 


ے۔ کے ے۔ ڪے۔ 


توجد تفاصيل أكثر متاحة عن الموّشرات علي موقع 


www.davisglobal.com/publications/ Icgi/index.html 


وللحصول» أيضا علي معلومات عن التحديات التي تواجه المنشآت الكولومبية في حوكمة 
الشركات» انظر ما كتبته 6۲۲۴2|الا6 aامة۴‏ في الفصل التاسع والعشرين من هذا الكتاب. 


متعددة الأقاليم (المناطق) 
تعتبر طريقة الكريديي ليونيه ٤15۸‏ لوضع الدرجات واحدة من بين طرق كثيرة تم 


۹۰ 
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أقسام: النظام» والشفافيةء والاستقلالء والمحاسبة عن المسئوليةء والمسئوليةء والعدالة 
والمسئولية الاجتماعية. وقد تم تقديم قالب وضع الدرجات في الجزء الذي كتبه أمار جيل في 
الفصل الرابع من هذا الكتاب. 


قفالب للتقييم على مستوى الدولة 

اعترف منتدى الاستقرار المالي ں۴ yاiاbiھSt‏ اcia ۴na‏ ما بمبادئ منظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية 0۴٤(2‏ الخاصة بحوكمة الشركات باعتبارها واحدة من بين اثني عشر 
معيارا اساسيا للبنيان المالي الدولي السليم وتشكل هذه المبادئ الأإطار القكري لما 
وضعه البنك الدولي تحت اسم قالب تقييم حوكمة الشركات علي مستوي الدولة" 
for Country Assessment of Corporate Governance‏ ateاempا‏ ویوفر هذا القالب نقطة بدایة 
لواضعي السياسات» والمستشارين وواضعي المعايير كما يحاول جمع كل من المعلومات النوعية 
والكمية (ویمکن الحصول علي القالب من الموقع www.worldbank.org/ifa/images/CG_template.pdf.‏ 

وحتى الآن قام البنك الدولي باكمال ٠١‏ من تقييمات حوكمة الشركات في القارات 
الخمس» بما في ذلك بعض الشركات في البرازيل» وجورجياء والهند» وتركياء وبولنداء والقلبين. 
وقد تم القيام بهذه التقييمات في ظل المبادرات المشتركة بين البنك الدولي وصندوق النقد الدولي 
الخاصة ببرنامج تقييم القطاع المالي Financial Sector Assessment Program (FSAP)‏ 
والتقارير الخاصة عن مراعاة المعايير والدساتير Reports on the Observance of Standards and Codes‏ 
وقد تم تجميع التقييمات الفردية باعتبارها وحدة قياس "5ءاuال١ه""‏ في ملفات خاصة بكل دولة 
وتشكل الوثائق الخاصة ببرنامج تقييم القطاع المالي )۴5۸١(‏ وبمراعاة المعايير والدساتير 
)۴0٥(.‏ ولهذه التقييمات الخاصة بحوكمة الشركات عدد من التطبيقات العلمية. فهي تدعم 
الحوار بشان السياسات» والعمل الاستراتيجى وكذلك العمليات الخاصة بالبرنامج» وتوفر مدخلا 
اناعد ة الا زه رد اء اقات و ون قك الااة اا اد الو ف الق 
الأوسط وشمال إفريقياء وفى إفريقيا جنوب الصحراء. ولمزيد من المعلومات ١۸.×١|أ/وء/0۲)»‏ 
http://www.worldbank.org/html/fpd/privates‏ 


نظم تقييم لدول أخري» وعلي مستوي المنشات 


بالإضافة إلي بطاقات وضع الدرجات علي مستوي المنشأة وعلي مستوي الدولة التي 
وضعها واستخدمها كريدي ليونيه C15۸‏ (وهي القوالب التي تم تقديمها فيما كتبه أمار 
جيل في الفصل الرابع من هذا الكتاب)ء فإن هناك أيضا الجدول التالي» الذي أعده 
دكتور بيوتر تاموويسز ٥z‏ 14۳0۷ ١٥أ۴‏ .01۲ من معهد جدانسك لاقتصاديات السوق 
(Gdansk Institute for Market Economics)‏ والذي يلخص بعض طرق التقييم المتاحة. 
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جدول )١-١١(‏ مقارنة بعض نظم ترتيب حوكمة الشركات 


(۸) . e 
واحریں‎ 
۱۹۹٦ 

Rafeal La 


Porta & Others 


کاترینا بستور 
»۰ *» » ۲ 
Katherina‏ 


Pistor 2000 


البنك الاوروبي 
للإنشاء 
والته )۱۱( 


European Bank 
for Reconstruction 
& Development 


مؤشر حقوق المساهمين ذو ستة 

متغيرات : 

-١‏ التصويت بالتوكيل بالبريد. 

- هل تم إيداع الأسهم قبل 
الجمعية العامة؟ 

۳- التصويت التراكمى أو أية 
وسيلة آخرى لضمان تمثيل 
الأقلية فى مجلس الإدارة. 

-٤‏ قدرة المساهمين على تحدى 
قرارات الجمعية العامة 
للفضاهمنن :في اها 

۵- هل يمکن لمساهمین يملکون 
اقل من ٠١‏ من إجمالى 
الأسهم أن يدعوا لاجتماع 
غيرعادى لجمعية العامة 
للمساهمين؟ 

-٦‏ حق الاعتراض النھائی 
للمساهمين على إصدار أسهح 


جلد یدة. 


مؤشرات لابورتا )۱۹۹٩(‏ 
بالإضافة إلى المؤشرات الخمسة 
التالية: 

-١‏ التحكم فى الشركة عن طريق 
داقر 

کد ال ف اشا اة 


و نزاهة سوق اورا ق الهالنة: 


تم نقسيم الدول إلى خمس 
مجموعات طبقا لمستوى حماية 
المساهمين : 


E 
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تابح جدول (۱-۱۴) 


(EBRD) 
(Ramasastry 
Slavova and 
Bernstein (1999) 


الشركات) 


Deminor (Belgian 
consulting firm 
specializing in 
CG) 


(فرنسا) 
Proxinvest‏ 
(France)‏ 


البنك الأوروبى 


للإنشاء والتعمير 
والبنك الدولى 


Institue for COr- 
porate Low and 
Governance 
(Russia) in 
Cooperation 
with EBRD and 
the World Bank 


الجمعية 
انبالطل 
اللاستثمار وادارة 
الاضول 


oT 


الخجهة الطالبة تقسیم ذاتی ام 
خارجي 


ww 


مستقل»› تفييم 
خارجی (قام 
تة ۶ 
شركة فى أوروبا 
الغربية) 


المؤشرات المستخدمة 


¬١‏ واجبات وحقوق المساهمين. 
۲- طرق الدفاع ضد الاستيلاء. 
-٣‏ الشفافية. 

-٤‏ هيكل مجلس الادارة. 


٥‏ متغیرا تم تجميعها فى ثلاثة 
اقسام : 


اك خماية الا قليات. 
۲- هیکل مجلس الاإدارة 
-٣‏ الشفافية 


ستة مؤشرات : 

-١‏ الإتصالات مع المساهمين. 
۲-شفافية حقوق الملكية. 
۳-مجلس الاإدارة والإاشراف. 

٤‏ - حقوق المساهمين. 

-٥۵‏ تنفيذ القانون. 

-٠‏ العلاقات فى داخل الشركة. 
(يقوم التصنيف على ساس 
الملعومات المتاحة المنشورة). 


خمسة مؤشرات 
-١‏ ممارسات حوكمة الشركات. 
1- حقوق المساهمين 


حوكکمة الشركات فی القرن الجحادى والعشرين 


تابع جدول (۱-۱۴۳) 


المؤشرات المستخدمة 


Investment‏ ۳- إمكان الحصول على المعلومات 
٤ Analysis & Asset‏ - المديرون 


Management 
المراجعة‎ -٥۵ 


ستاندارد اند بور 


Standard & 
Poor's 


الشركات» فى -١‏ حقوق المساهمين 
أندونيسيا -٣‏ سياسة حوكمة الشركات. 
Forum for‏ ۳- ممارسة حوكمة الشركات. 
Corporate‏ 
-٤ Governance, in‏ الإفصاح. 
Indonesia‏ وك الراحفة. 


.Dr. Piotr Tamowicz, the Gdansk Institute for Market Economics : المصدر‎ 


جدول )۲-١١(‏ بطاقة درجات حوكمة الشركات لشرق آسيا 


تتضمن الحقوق الأخرى: الحصول 
على نصيب متساوي من الارباح او 
اعادة شراء الأسهم 


هل تتم الموافقة على | ينبغى أن يتم تقرير مكافات مجلس 
مكآفات أعضاء | الإدارة أو كبار المديرين التنفيذيين 


حطش الادارة أو | تتعا لغار الشركة وف اها 
المديريين التنفذيين | بموافقة المساهمين 


سنويا من جانب 
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هل حضر رئيس 
ع اا ا 
واحدا على الأقل من 
TT‏ 


هل حضر المسئول 
التنفیذی الأول °٤0‏ 


کک الإدارة 


OE‏ العامة 


ETTI 
ا‎ 
فقرصة للمساهمين‎ 
لتوجيه أسئلة أو إثارة‎ 
وکو عات في‎ 
الاجتماع السنوى فى‎ 


هل لدى الشركة قواعد 
للدفاع ضد الاستيلاء؟ 


— تعيينٍ ا ا 0 مع 
بيان أسمائهم وخلفياتهم (نبذه 
عن المديرين الجددء واداء 
المدير ا 
ج- سياسة توزيع الأرباح. مع بيان 
العنات وقد الرت 


وک e‏ إلى رئيس مجلس 


ينبغى أن تكون لدي المساهمين 
الل اد عار 0ع | 
عض حفن الادارة التي 5 


مشاركة المساهمين تكون مضمونةء 


بها. وينبغى ان يخصص وقت فى 
ول الا عمال لترحة الأستلة 


ڪا وا ن ذلك 


الشائعة: 


أ - ازدواج ملكية الأسهم. 


ب- تدرج ملكية الأسهم. 
ج- آن یکون آکثر من £۲٩‏ من 
اء س 


د - اقتراح بزيادة حصة الأسهم عن 
٠١‏ لاغراض الدفاع ضد 
الاستيلاء. 


» 


اخطار الدعوة 
لعقد الاجتماع 
السنوى 
للمساهمين 


عو کے ال کات تی 


تابع جدول ۲-۱۴ 


هل هناك آلية ما لدى 
الشركة تسمی 
لمساهمى الاقلية 
بالتأثير على تشكيل 
مجلس الاإدارة؟ 


الخلافات مع المساهمين 


تداول فى أسهم الشركة 
تل ال اع 
(ملی5) تمس اعضاء 
مجلس الإدارة أو 
الاذارة ف الستين 
الماضية ؟ 

هل قدمت الشركة أية 
مبررات او ای تفسیر 
عن التعاملات التى 
ثرت على الشركة من 
جانب ای طرف؟ 


هل الشركة جزء من 
مجموعة اقتصادية 
تكم الشركة الام أو 
ااا اا و 
فیها فی کبار ٠‏ 
الموردين والعملاء او 
الأعمال المماثلة؛ 


القرن ادى ,ااي 


ينبغى ان يكون هناك نوع واحد من 


وارشادات حوكمة الشركة. 

ينبغى على الشركة أن تقدم وصفا 
للعملية فى التقرير السنوى وبعض 
الامثلة:- 

أ - التصویت التراكمى. 

ب- لجنة الترشيحات. 

الأقلية بالتأثير على ترشيح أعضاء 


أعضاء مجلس الإدارة والاإدارة ينبغى 
أن يعملوا على تحقيق أفضل مصلحة 
للمساهمين» ومن ثم ينبغى عليهم الا 
يدخلوافى أية عملية تداول على 
أسهم الشركة. 


کن فاك الات تکل ف 
الشركة مع الطرف الذى قام 
بالعملبة ولگتها نشی أن تبين 


يعرف كبار العملاء والموردين بأنهم 
هم الذين يشترون من الشركة او 
يبيعون إليها ما يزيد عن ۰ ومن 
الممكن أن تبلغ تكاليف النقل على 
القيمة. 


سجلات لجنة 
الأوراق المالية 
والبورصات 
(SEC)‏ 


التقارير السنوية 
1-0( 
والقرائم المالية 
وتفاصيل 
عمليات الطرف 
المرتبط بالشركة. 


كبار العملاء 
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تابع جدول ۲-۱۴ 


الوراق المالية 
بتایلاند 


الموجه إلى المساهمين | للمساهمين تسهل لهم استخدام 
الستذةات المطلوبة |التوكات 
6 


ب- هل هناك ای ليس هناك متطلب بذلك وفقا لقانون 
مستندات للتوکیل اللشركات العام ولكن الحاجة إلى 
يجب توثیقها؟ e‏ 


ما هوعدد الأيام ۷ أيام طبقا لقانون الشركات 

المطلوبة قبل الأو راق المالية 

الجاع الستوي في تایلاند. 

وسال الا خظار اخطارات 

بانعقاد الاجتماع الدعوة 

الك اة للاجتماع 
السنوى العام. 


الاعتراف بالحقوق 


هل تذكر الشركة ينبغى أن يذكر دور اصحاب المصالح 
صراحة المحافظة على فى وسائل الاتصال العامة للشركة 
أن ورتاهة الحاملت؟ 


هل تذكر الشركة دور أصحاب المصالح فى وسائل 
صراحة دور أصحاب | الاتصال العامة بالشركة 

المصالح الآخرين مثل 

الدائنين والموردين 


والعملاء أو المجتمع 


AF 


E 


کے الف كات فى 


EEE 
ا ا‎ 
البيئية فى وسائل‎ 

الاتصال العامة؛ 


هل الشركة ذات هيكل 


القرن أكابى وااعي 


الصناعية قدراً أكبر شش ن انماع 
آکثر من الأخرين. ومن ثم فان هذه 
المسأله ينبغی أن يتم اختبارها مع 


خطة تملك الموظفين اختياريا لأسهم 
الشركة أو الخطة طويلة الأجل للحوافز 


كافية عن هيكل ماكية الشركة بها قى 

ذلك: 

ا - تفاصيل عن ملكية الأسهم. 

ب تحدید ا ي أف 

ج- الإفصاح عن ملكية أعضاء 
مجلس الإدارة والملكيات غير 
للاإدارة. 

عادة فانه کلما ازداد انتشار وتشتت 

ھکل الگ گلا ناکت خا 

مساهمی الأقلية. ومن کک 

ls Na تجار‎ 

اف ا ت ل ت ما 

مساهمی الأقلية والدائنين. 


ن يكون الهيكل الفعلي لملكية 
ا کا ۷ کا يتسم 
المتعارضة KF‏ أو الملكيات 
القابضة التى تتحكم فيها الإدارةء أو 
الملكيات الاسمية. 


قاري ر البالة 
فاسل الاستمار 
الخاصة بالقركات 


او 


۹۸ 
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تابع جدول ۲-۱۴ 


ينبغى أن تقوم الشركة بالإفصاح عن: 
أ - الأداء المالى وأداء التشغيل. 


ب العمليات التجارية وموقفها 
الفا فس 
الشركة. 

ه- خلفيات أعضاء مجلس الإدارة 


نرجوتقييم نوعية 
التقرير السنوى. وبخاصه 
ما يلى: 


أ - الأداء المالى التقرير المالى 
والتشغيل قسم 
مناقشة 
وتحليل الاإدارة) 


EE ETE NETE 
للأوراق المالية على اتباع أفضل‎ 
عا ماس‎ ٠ التهارسات مال‎ 

الإدارة هى الإفصاح عن مكافأتهم 


دليل بورصة تايلاند للأوراق المالية 
المخاطر سيتم إعطاوّها لجامع 
البيانات 


هل يتضمن التقرير | قيام الشركة بالتنبوّ بربحيتها يعتبر 

السنوى للشركة تنبوا آموا جرخا بال لاوت 

عن ربحية الشركة فى | والمساهمين. 

السنة المالية القادمة؟ 

فل تخر اعقا مخس | هذا لمراقة شمان خود العلاقات 

الاذارة الكالتيون على | السليمة بين القركة وأغضاء مجلس 

س : جيل معاملاتهم فی الإدارة 

أسهم الشركة بالشركة؛؟ 

هل تستخدم الشركة تتضمن معايير المحاسبة الدولية 

معايير محاسبة المعترف بها:المبادئ العامة 

موت ا المقبولة للمحاسبة 6۸2۵۴ سواء 
للولايات المتحدة الأمريكية أو 
المملكة المتحدةء ومعايير المحاسبة 
الدولية۱۸5 والمبادئ العامة المقبولة 
لnحwlڊة (Thai GAAP)‏ 


كه الق كات قى 


تابع جدول ۲-۱۴ 


قل لدی الشركة ع 
إنشاوهاكوحدة 
الشركة؛ 


القوائم المالية التى 
الملاحظة الخاصة 
بعدم التيقن من 
الموقف: 


القرن اكاد واي 


کو ضی ارش ادات جور اانه 
لتلاوراق المالبة باتاء وة 
منفصلة للمراجع الداخلى فى داخل 
الشركة. 


ينبغی ا ن يکون المراجعون مستقلين 
عن مجلس اللإدارةء والادارة وینبغی 
ان يكونوا ذوى سمعة طيبة. 


يتم تحديد الملاحظات على ساس 
بين الراجعين والاإدارة 


(أ) التقارير السنوية المطبوعة. 

(ب) وضع المعلومات على شبكة 
الإنترنت. (ج) ملخصات يعدها 
محللون (د) موؤتمرات صحفية 
الممارسة المعتادة هى ان التقارير 
المالية السنذوية يتم نشرها بعد مرور 
من وها كن هادا اة الال 
والتقارير ربع السنوية تنشر بعد مرور 


- العلميات 
ب- القوائم المالية 
د - هيكلة ملكية الأسهم 
ه- الهيكل التنظيمى ويجب أن تقدم 


البيانات باللغتين الإنجليزية 
LL‏ 


۱ - 0٩ 


القوائم المالية 


موقع الشركة على 
شبكة الإنترنت 
والتقارير السنوية 


الفصل الثانى عشر| كيفية استخدام نظم التصنيف وقوالب التقسيم لتعزيز الحوكمة الجيدة للشركات 


تابع جدول ۲-۱۴ 


هل لدى الشركة قواعد 
مكتوبة خاصة بها عن 
کڪ که اشر كات 
القيمة بها ومسئوليات 
خاش الأنارة؟ 


هل لدى بورصة تایلاند 
أو لحدة النورضة أ دليل 
عن عدم التزام الشركة 
بالقواعد الوا 

الصادرة عنهما فی خلال 
السنوات الثلاث 


الماضية؟ 

نرجو تقييم نوعية 
قا ولك العراة 
ال مو الاسر 


مجلس الإدارة قى 
TT‏ 


التايلاندى (IOD)‏ عن 


خوكمة القرگات ؟ 


هل رئيس مجلس 


الإدارة من بين اعضاء 


اليكاس السا 


هل لدى الشركة نظام 
اختیارات يوٴدى الیئ 
تحفيز الإدارة العليا؟ 


وجود إدارة للشركة موجهة 
نحو زيادة قيمة الشركة آخذة فى 
الحسبان مضالح الساهمين ويك 


أيضا أن تعكس قواعد الحوكمة روية 


ومسئولیات مجلس الإدارة 


حالات عدم الالتزام قد تتضمن التآخر 
فى نشر التقارير الماليةء والمراقبة 
اة من حاتي الفساهفن 
والعمليات مع أطراف مرتبطة 
بالشركة» وملكية اعضاء مجلس 
لار اسع الرك دون ايلاء 


- الرقابة الداخلية. 
ج- رقابة الإدارة 
د - اقتراح المراجعين 
مج مره التق رور اننا 
ادام بالفاتون 
ز - النتائج 


کی یکون نظام الحوكمة فعالا ینبغی 
تشجيع اغا خاش رة قلي 
الممشاركة فى برامج تدريبية حتى 
يفهموا تماما واجباتهم و 
وفى الوقت الحالىء فإن معهد تايلاند 
للمديرين 00| اجآ هوالجهة 
الوحيدة التى تقدم هذاالنوع من 
التدريب. 


ینبغی ان يکون رئيس مجلس الاإدارة 
من الاعضاء المستقلين حتى يتجنب 
تعارض المصالح 


نظام الاختبارات قد يساعد على حقز 
الإدارة العليا على تعظيم قيمة الأسهم 
العفلوكة المساهفنن. 


تابع جدول ۲-۱۴ 


چوا کا قى 


هل يقوم مجلس 
الإدارة بتعيين اللجان 


کم عدد اعضاء مجلس 
ا و 


الموظفين التنفيذيين؟ 


نظام ااایایے ار 
تقريرهاالسنوى على 
تعريف 'الاستقلال؟ 


المستقلين من بين 


أعشاء مط اة 


القرو اادى واي 


ينبغى تحديد الواجبات والمسئوليات 
والسهاسا ت القاضا بهذو اللخان 


کو ار ادات تور هة الان ال 


افقاء لحنة مراحعة تكن من لاذه 
افقياء فحن ادانة مست قا غل 


الآقل 
توصى بورصة تايلاند بإنشاء لجنة 
لتحديد المكافأت التى تتم تقريرها 
5 لسياسة ك 

e‏ ةتىقيةاا 
للشفافية والمعاملة المتساوية 


الشركة 


ن يكون حجم مجلس الإدإرة 
E‏ 
الشركة وتظه ر التحابلات الحطة 
وجود علاقة عكسية مع الحجم الأمثل 
لمجلس الاإدارة الذى يتراوح عدد 


کلما ازداد عدد اعضاء مجلس الادارة 
من غير التنفيذيين الموظفين كلما 
ارتفع مستوىی استقلال المجلس قى 
اتخاذ القرارات وكلما زادت فعاليته 
الرقابية. 

طبقا لاإرشادات بورصة تایلاند. فان 
مجلس الإدارة ينبغةغقى ان يحدد 
بوصوح معنئی الاستقلال » وان يتم 
النص عليه فى النظام الاساسى. 

الإ غخاء المستقلون ۷ بن أن يكوا 
من الموظفين السابقين فى الشركةء او 
مؤّسسات لها علاقات عمل مع الشركة 


الفصل الثانى عشر| كيفية استخدام نظم التصنيف وقوالب التقسيم لتعزيز الحوكمة الجيدة للشركات 


تابع جدول ۲-۱۴ 


هل أودعت الشركة قواعد | إيداع قواعد حوكمة الشركة فى 
الكوكمة الكاضة بها | بورضة كابلا او لحةالجورضات 
لدى بورصة الأوراق يوفر وسيلة افضل للمستثمرين لفهم 
المالية بتايلاند أو لدى | سياسات الحوكمة بالشركة. 

لجنة البورصات؟ 


هل تقدم الشركة تفاصيل | يمكن للسوال أيضا أن يراجع على 
عن كيفية الاتصال بها إلى | مدى فعالية وظيفة علاقات 
شخص محدد مختص | المستثمرين. 


١‏ — الضمير المستخدم هو" والاسم زنن مجلس الإدارة” يستخدمان لأغراكن السهولةء ولکن هڏين المصطلحين يتضمنان الرجال 


والنساء. 

۴ - التصنيف الائتماني يساعد أيضا بشدة فى هذا الصدد. انظر ما کتبه جون أ.بون 80۸٣‏ .۸ ١01ل.‏ فى الفصل ١١‏ من هذا 
الكتاب . 

Roberto Newell and Gregory Wilson, "A Premium for Good Governance," The McKinsey =F 


Quarterly, number 3.2002. Similarly, small and medium-sized companies listed on Italy's new 
STAR exchange that has stricter corporate governance standard than the Mercato Italian di 
Borsa, enjoyed better performance and higher market-to-book ratios than their counterparts list- 
ed on the Borsa. (See Tobias C. Hoschka, "A Market for the Well Governed," "The Mckinsey 
Quarterly, number 3,2002) See also the chapters by Amar Gill (chapter 4) and Maria Helena 
Santana (chapter 28) in this volume. 


-٤‏ فى نفس السياق» أظهرت نتائج الكريدي ليونيه أن الأسواق التى تحسنت فيها نظم حوكمة الشركات كان أداوًها أيضا أفضل 
ن ك اسا تات مارسات الخر كا ال شك وللخضرل غل مطومات | كذر تفضا تقر الفضل الى كته أماركل من 
الكريدى ليونيه (الفصل الرابع من هذا الكتاب). 

هذه الأرقام جاءت من مسح عام ۲٠٠۲‏ الذى قام به ماكينزى بالتعاون مع المنتدى العالمى لحوكمة الشركات وهى متاحة 
على شبكة الإنترنت WWW. 76) S8¥.00"‏ أو 91.0۲9 WWW.‏ وللحصول على إحصاءات إضافية عن علاوات حوكمة 
الشركات أنظر 

Poul Coombes & Mark Watson, " Three Surveys on Corporate Governance, The Mckinsey 


Quarterly, No. 4, 2002 special edition: Asia Revalued: 74-7."What the Experts Say" a special 
CG report by CLSA www.clsa.com 


These components are from Roberto Newell and Gregory Wilson, "A permuim for Good —1 
Governance," the Mckinsey Quarterly, number 3,2002. 


The total CG index (CGI) is thus: CGI = aBl + §BSTI + yYMBI + QATI + gBAI + é TI (1.2) where 
a,B,y,0,ع,6-‎ weights that sum up to 1.000. 


La Porta, R., F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny, "Law and Finance," NBER Working 4 
Paper 5661, July, 1996. 


خوكمة الشركات فى القرن الخادى والفشرين 
Pistor, K., "Patterns of Legal Change: Shareholder and Creditor Rights in Transition = 4‏ 


Economies," EBRD Working Paper No. 49,2000. 


La Porta, R., F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny, "Law and Finance," NBER Working —1° 
Paper 5661, July, 1996. 


Ramasastry, A., S. Slavova, D. Bernstein, " Market Perceptions of Corporate Governance - —44 
EBRD Survey Results," in Law in Transition, EBRD, Autumn, 1999. 

۴- من شروط الأخطار بورصة تايلاند A Thai reporting requirement.‏ 
۴۳- من شروط الاخطار بورصة تايلاند A Thai reporting requirement.‏ 


الموّلف 
Dr. Catherine L. Kuchta - Helbling‏ 


د. کاثرین ل. کوشتا - ھلبلینج:- مسئولۂ برامج فی شرکة کأcمزہا٣‏ اaطمای‏ وعن 
البحوث والاستشارات فى مركز المشروعات الدولية الخاصة فى واشنطن دى. سى. وقد 
قامت د. کوشتا- هلبلینج بالتدريس فى جامعة جjy Johns Hopkins University ji‏ 
وقى برنامج الدراسات الدبلوماسية بجينيف» سويسرا. كما قامت بإلقاء محاضرات فى 
جامعة جورج ماسون Nas0n الni۷e si.‏ موادم وقبل ذلك عملت کباحث زائر فی 
المنتدى الدولى للدراسات الديمقراطية بالصندوق القومى للديمقراطية حيث قامت بتحضير 
بحوث عن التحول السياسي والاقتصادى فى شرق أوروبا وأمريكا اللاتينية. كما عملت د. 
کوشتا هلبلینج ایضا کباحث زائر فى جامعة جرج تjgl Georgetown University‏ 
وبمدرسة بول نيتز امماء؟ اال اه۴ للدراسات الدولية المتقدمة بجامعة جون هوبكذز 
وجامعة جورج واشنطن .١٥0و‏ ات۷۷ مواممB‏ وكذلك عملت د. کوشتا ھلبلینج کباحث 
وكمساعد تذقيذى لدراسة الأبعاد الإإنسانية للبرنامج العالمى للتغير البيئى التابع للمجلس 
الدولى للعلوم الاجتماعية فى جينيف وكمساعد للبحوث والتدريس فى المعهد الجامعى 
للدراسات العليا الدولية فى جامعة جينيف حيث حصلت على درجة دكتوراة الفلسفة فى 
العلاقات الدولية والعلوم السياسية. 


الفصل الغالكث عشر - ١ ٣٣‏ 


دور لجنة المراجعة فى حوكمة الشركة 


بقلم: هولي ج. جريجوري» وجيسون ر ليليين 


تمت إعادة طباعة هذا المقال موجب إذن من إيجون زيندر إنترناشيونال 


(Egon Zehnder International) www.zehnder.com 


إن مجلس الإدارة يتحمل المسئولية النهائية عن نزاهة الإفصاح المالي للشركة... هذا هو 
حجر الأساس في حوكمة الشركةء والاداة الرئيسية لمحاسبة مجالس الإدارة أمام المساهمين” 
المصدر: تقرير المجموعة الاستشارية لقطاع الأعمال» التابعة لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )0۴€٤0(‏ عن حوكمة 


الشرگات (تقریر مبللیستاین). ۲۹۹۸ . 


تعتمد نزاهة السوق المالي للدولة علي نوعية البيانات المالية للشركة المتاحة 
الممترين وير الانصا ع الراضع المليم والمرهل للف ارا مطلوبا لکا تكرين راس 
المال والسيولة في الأسواق المالية. وكلما ازدادت درجة الشفافية كلما ازدادت درجة الإحساس 
بالمساواة أو العدالة التي يعتقد المستثمرون بوجودها في تلك الأسواق» وكلما ازدادت أيضا درجة 
ترحيب أولئك المستثمرين بتقديم رءوس الأموال. 

وقد وضح الإدراك في السنوات الأخيرةء بأن رس المال ذا التكلفة المنخفضة والذي ينتظر 
الاستتهار لن يتدفق على القور إلى الدول والشركات القى تقس بضغف محايين الافاح 
واب حت كرون المطار مات ااال عا غر كاملا رالمجاين المعاس غير 
كافيةء أو يكون تطبيق تلك المعايير غير سليم. ويظهر هذا بشكل واضح الآن في كثير من أرجاء 
اا مركا اللا ار ل تاد الر هت الان حه ا راس الال الاي في لاحرد 
ب الا مت الال الت دته ن آرلخ التح قاع وف اا ال کی ا جرف غل 
لاقل الى نعف ال نائ و مارات الخاسبية والفراحه ال اهال فقاو 
المستثمرين. 

غل أن الست رین ف اتتا رآ تال کر تقو والقا فة غ ساس الفرن دون ورا 
افا للا تار في التركاة التي تس تارمت بالق من لاحي أعاد القارين الال 


و کی القن اتاد وار 


و الر اتات اة كا ادت القخض والررلات الت رها الا عن الحافات 
النجاسية :فى غاد من القركات الح الى برق اول اوراتها العا تي خال الفرات 
الأخيرةء إلي التعجيل بعمليات بيع علي نطاق واسع للأوراق المالية لتلك الشركات. وإلي جانب 
الأثر الواضح والملحوظ علي أسعار أسهم المنشآة. فإن عمليات البيع والتخلص من الأوراق 
المالية للمنشأة تعمل على تناقص الثقة العامة للمستثمر فى إدارة النشأة وتناقص الاحتمالات 
ن عار ال ا ات قو ا ل الاه جالمفت حار ال اف 


" إن المساهمين والمستثمرين الحتملين يطلبون الحصول علي معلومات منتظمة بمكن 
الاعتماد عليهاء وقابلة للمقارنة. وذات تفاصيل كافية بحيث مكنهم تقييم القيادة 
الإدارية للمنشاأة إلى جانب تمكينهم من اتخاذ قرارات على أساس معلومات عن تقييم 
الأسهم وملكيته و التصويت الخاصة بها وقد يۇدي عدم كفاية المعلومات أوعدم 
وضوحها إلى إعاقة الأسواق عن أداء وظيفتهاء ما قد يزيد من تكلفة رأس المال ويؤّدي إلى 
ضعف POT‏ الموارد" کک 
المصدر: مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )0۴٤٥0(‏ عن حوكمة الشرکات .٠١۹۹٩‏ 


ونظرا لوعي الدول حول العالم بأهمية إعداد التقارير المالية لاستقرار الأسواق المالية 
ونجاح المنشآت التي تعمل فيهاء فقد قامت هذه الدول بتنفيذ إجراءات تنظيمية وقانونية تجعل 
المنشآت قابلة للمحاسبة عن نوعية المعلومات المالية التي يتم الإفصاح عنها للمستثمرين وقد 
اتخذت هذه الإجراءات شكل القوانين والتشريعات واللوائح الخاصة بالأوراق المالية ومتطلبات 
القيد فى بورصات الأوراق الماليةء وآليات التنفيذ القضائى. كما أن مهنتى المحاسبة والمراجعة 
ا فور وا ق ما ا ی ا ا ا ف ووو ا وا ا 


وعلي ية حال» فقد أصبح من المقبول الآن علي نطاق واسع» أن تقع مسئولية الإشراف 
والرقابة علي نوعية البيانات المالية التي يتم الإفصاح عنها للمستثمرين علي عاتق مجلس إدارة 
المنشأة. إذ أن مجلس الإدارة - أو المجلس الإشرافي» في النظم ذات المستويين - هو الآلية 
الإشرافية المكلفة بمراقبة الإدارة للتأكد من قيام المديرين بوضع الأصول المملوكة للشركة في 
أفضل الاستخدامات من ناحيتى الكفاءة والتنافسية. ولما كان ينظر إلى مجلس الإدارة» عادة 
على أو گل المسترين: فا © الك يصح مم ل عن أن يا كد لهم أن العلوها ع الاكا التي 
تم الإقصاح عنها تعكس بدقة الحالة الحقيقية للشركة. 

لكل هذاء فإن الحوكمة الجيدة للشركةء هي نقطة البداية لي مناقشة حول نوعية التقارير 
الماليةء إذ أن الشفافية الماليةء والمحاسبة والمراجعة ما هى إلا جزء من الإطار الأكبر لحوكمة 
الشركة. وتعمل المحاسبة والمراجعة كالية لإمكان المحاسبة عن المسئولية - وهي طريقة لقياس 
ووا لار لفان ام ديرن اله ين برف أصول الر كا في ال اماما 
تحقق مصلحة الشركة ومساهميها. والاإشراف الفعال من جانب مجلس الأإدارة ضروري لضمان 
تشجيع طرق العمل التي تتبعها الاإدارة» والمراجعون الداخليون والخارجيونء لجودة التقارير 
المالية. 


ولمساعدة مخالس الأذارة غلى الوقاء بمصستوليكها الاشرافية: فان آلاتخاة تزاف الاغتمان 
على لجنة المراجعة» وهى مجموعة فرعية من أعضاء مجلس الإدارة تتولى القيام باستعراض 
وإشراف مستقل للعمليات التى تقوم بها الشركة لتوفير البيانات الماليةء ونظم الرقابة الداخليةء 
وتعيين المراجعين الخارجيين المستقلين للشركة. ومع انه لا يتوقع من لجنة المراجعة ان تحل 


۹ 


الفصل الثالث عشر| دور لجنة المراجعة في حوكمة الشركة 


محل المجموعتين المسئولتين بصفة أساسية عن إعداد القوائم المالية للشركة - الإدارة المالية 
والمراجعون الخارجيون فان الك باعتبارها امت ادا لکامل ف م ا بک آن 


ويتناول هذا الفصل بحث دور لجنة المراجعة فى عملية إعداد التقارير المالية» كما 
يستعرض وجهات النظر المختلفة التى تظهر حول العالم بشأن الوظائف الأساسية للجنة 
المراجعة وتكوينهاء وهيكلها وعملياتها. 


”فى إحدى عمليات المسح العالمية التى قام بها إيجون زيندر 261۸٣١۴۲‏ ٣هو‏ أفادت *۸/ 
من الشركات بأآن لديها لجنة مراجعة. وتعتبر أستراليا من اكثر القارات التى تنتشر بها لجان 
المراجعة (١٠٠/)ء‏ بينما تبلغ نسبتها ٩۸‏ فى أمريكا الشمالية و ٠١‏ فى آسياء أما أقلها 
فهي أمريكا اللاتينية حيث تبلغ النسبة ٠١‏ فقط” 


Egon Zehnder: Board of Directors Global Study, 2000 المصدر:‎ 


ماهى أهمية لجان المراجعة ؟ 


يجب على مجلس الإدارة أن يقوم بجمع قدر هائل من المعلومات التى يقوم بهضمها 
ثم العمل بمقتضاها حتى يتحقق له الاإشراف بدرجة كافية على إدارة الشركة. ومن ثم فإن 
تفويض المهام المعقدة إلى لجان متخصصة يمكن مجلس الاإدارة من التركيز بكفاءة على النواحى 
المتفرقة من العمل. 

وبصفة خاصة فإن الإشراف الفعال على عملية إعداد التقارير المالية يتطلب وجود 
أعضاء بمجلس الإدارةء لديهم قدر كبير من الدراية والمعرفة بالأمور المحاسبية والمالية. كما 
يتطلب أعضاء مجلس إدارة لديهم الوقت الكافي للتركيز على عملية ڌ ترتكز بطبيعتها على النظر 
فی تفاصيل القوائم المالية للشركة. وأخيراء فإنها تتطلب أعضاء مجلس إدارة مستقلين يحتمل 
آن یک ا اکنر ووو عند تقييم مدى كفاية الإفصاح المالى. 

ولجنة المراجعة التى تتكون من أعضاء مجلس الإدارة المستقلين والذين يمتلكون 


المهارات المالية والمحاسبيةء ولديهم الرغبة فى تخصيص الوقت اللازم» تعتبر فى مكان أفضل 
من مجلس الإدارة بكامل هيئته من ناحية اللإشراف على عملية إعداد التقارير المالية. 


مبررات إنشاء ا لجنه المراجعة 


١‏ ضخامة مجلس الإدارة وعدم التجانس بين مجموعة الأعضاء بما لا يتناسب مع تناول العملية 
الشاقة المليئة بالتفاصيل والخاصة باستعراض مراجعة القوائم المالية للشركة. 
مواعید اا رالتى تتطلب فى إعضس الأول ضرورة 0 لتقارير 
aT‏ وقد فت کا OT TT‏ التى 
ر ف آنا ۷ ته التاءة من داج تيص موار دم الا دارة 

* طبيعة الخلافات المحتملة والتى قد تثور بين مصالح الإدارة ومصلحة جودة التقارير المالية 
والتى قد لا تجعل من الملائم تدخل أعضاء مجلس الإدارة من المديرين الموظفين فى عملية 
أغذاد التقا رين وال من ذلك قفص رالا مر على اعضاءمكسش الادارة الستقين والمرهلين فى 


e¥ 


و کی القن نارن 


ذات الوقت» للعمل فى هذا المجال. 

٠‏ الإشراف الفعال على عملية إعداد التقارير» وبخاصة فى الشركات العامة الضخمةء والذى 
يتطلب قدرا كبيرا من الخبرة والممارسة فى المحاسبة والادارة المالية. ولا يمكن لغير أولئك 
الأعضاء من مجلس الإدارة الذين يلمون إلماما جيدا بتلك النواحى أن يعملوا فى هذا المجال. 


العناصر اللازمة للجنة المراجعة الفعالة 


على الرغم مما قد يكون هناك من اختلاف فى دور لجنة المراجعة فيما بين شركة وأخرىء 
وفيما بين دولة وأخرىء» فإن معظم الكتابات عن ”أفضل ممارسات” حوكمة الشركة تتفق فى أنه 
لكى تكون لجنة المراجعة فعالة ينبغى أن تتوافر بها عناصر رئيسية معينة مثل: الاستقلالء 
الخبرة» الفحص النافي للجهالة. 


الاستقلال 


يكاد الاستقلال أن يكون مبداً عالمياء ويقضى بأن تضم اللجنة أغلبية من أعضاء مجلس 
الإدارة غير الموظفين» ذوى القدرة على ممارسة التقدير والحكم بشكل مستقل عن الإدارة. وعلى 
سبيل المثال» فإن هذا يمنع كلا من المسئول التنفيذي الرئيسي )١٤0(‏ (أو عضو مجلس الإدارة 
كعضو فى لجنة المراجعة. 

ومع ذلك» فإن كثيرا من الدول تذهب إلى ما هو أبعد من ذلك»ء وتنادى بأن لا تتكون لجنة 
المراحخة من أغضاء مخلس الأدارة قير المرظفين قخمب بل هن اأغخاع مظطس ادارة فستقلين 
فعلا. وعلى الرغم من خضوع المصطلح لتعاريف متنوعةء ففى معظم الدول يعتبر عضو مجلس 
الإدارة مستقلاء إذا لم يكن» أو لم تكن» موظفا أو موظفة فى الشركةء ولم تكن هناك صلة وثيقة 
رنه ال رکا أو ادا رها من غاال الاسر أو اى فلاف افتهادد إو رها من الروانظ والقرار 
النهائى بشأن ما يعتبر استقلالا هو عادة من سلطة مجلس الإدارة ذاته. 


ومن الناحية النظريةء فإن لجنة المراجعة المكونة من أعضاء مجلس إدارة مستقلين تكون 
في وضع أفضل لتقييم نوعية الإفصاح المالى» ومدى كفاية الرقابة الداخلية» عن مجلس الإدارة 
المرتبط بشكل غير ضروري بالإدارة» سواء عن طرق تكوینه» أو سلبيته» أو مزيج من كليهما. 
ووود يا اال الى ا كر ون ال عر ات الى دوا جا ال يرون الو ون فى فا رح 
المشكوك فيها عند إعداد التقارير المالية التي تفي بتوقعات السوق» أو لتبرير القرارات التى 
يتخذونها. ومن ثم» فإن أعضاء مجلس الإدارة المستقلين» قد يكونون أقرب إلى الموضوعية عند 
تحليل النتائج المالية وتقييم الأداء الإداري وأداء الشركة. 


آراء دولية بشاأن " الاستقلال " 
فرنسا 

يجب أن يفهم أن عضو مجلس الإدارة المستقل ليس هو فقط ” عضو مجلس الإدارة غير 
الموظف” فقط - أي الذى لا يقوم بأداء أية واجبات إدارية فى الشركة أو فى مجموعتها - ولكنه 
ااال ١‏ دة ا ولغ ملح ركان بكرن .ماهفا رتساء او موقا او ا وان 
اخرئ) نها .وللقسيط فان عضو مكس الأذارة المستقل مگ تعریفة گا بل بحتین عضو 


۰۸ 
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مجلس الإدارة مستقلا عن إدارة الشركة عندما لا يكون له أية رابطة أو علاقة من أى نوع وبأى 
گل الشركة أو مخموغتها جحد كمد مغارستة أو معارستها اتير الخر . ودا استقلال 
عضو مجلس الإدارة لا يتعارض مع مبداً أعضاء مجلس الإدارة الموظفين فحسب بل أنه يتعارض 
او کعمیل. 


Vienot Report | & || المصدر:‎ 
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يمكن أن يعتبر المدير مستقلا إذا كان هو أو هى: 


* ليس عضوا فى الاإدارة التنفيذية أو فى مجلس الإدارة فى الشركات المشتركة (أو التابعة ٠٠٠‏ 
وما إلى ذلك) ولم يشغل آيا من تلك المناصب فى خلال السنة الماضية. 

* ليس له آية روابط عائلية مع أي من أعضاء مجلس الإدارة الموظفينء قد تتدخل فى ممارسته 
للقذترة التق 


٠‏ ليس عضوا بالإدارة التنفيذية أو مجلس الإدارة لى من كبار المساهمين المسيطرين» ولم يتم 
اختياره بناء على ترشيح من أيهم وليس له أية تعاملات أو أعمال مالية أو علاقات أخرى مع 


6 يعمل مورا لاع ار لض مات دات يع ندال مم مارت ادن الفسقل: ى السا 
عضوا فى ذات المنشأة التى أتى منها مستشار أو استشاري الشركة. 

Cardon Report :رıصaلl‎ 

أسترالي 


اقل ان بک ن اغلاب افا مان اا خير ال فين فلن هن فق عن 
الإدارة بل عن أى تأثير خارجى آخر يمكن أن يشتت قدراتهم عن العمل لمصلحة الشركة ككل» ومن 
المحتمل ان يتحقق الاستقلال بدرجة اكبر عندما يكون عضو مجلس الادارة: 


٠‏ ليس من كبار المساهمين فى الشركة. 
لم يعين فى أية وظيفة تنفيذية بالشركة فى خلال بضع السنوات الماضية. 


۰ لم یتم استبقاوّه كمستشار مهني فى الشركة (سواء بصفة شخصية أم كان موفدا من قبل 
المنشأة الاستشارية التى تعمل مع الشركة). 


#لم يكن من كبار الموردين للشركة»ء أو من كبار عملائها. 
ه ليس له أية علاقة تعاقدية هامة مع الشركة بخلاف كونه عضوا بمجلس الإدارة. 
lلaصıر: Bosch Report‏ 
البرازيل 
يعتبر عضو مجلس الادارة مستقلا إذا:- 
١‏ لم يكن له أى ارتباط بالشركة بجانب منصبه فى مجلس الإدارة وملكيته لأسهم الشركة. 


۲۰۹ 
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٠لم‏ يكن قط موظفا بالشركة أو أى من الشركات التابعة أو الشركات المشتركة معها. 
# لم يكن يقدم أية خدمات أو منتجات إلى الشركة. 
#١‏ لم يكن موظفا لدى أية شركة تقدم خدمات أو تورد منتجات هامة إلى الشركة. 


لم يكن زوجا أو قريبا من الدرجة الآولي أو الثانية لى موظف» أو مدير أو المراقب العام 


لم يكن يتلقى أية مبالغ أو أتعاب من الشركة بخلاف مكافأة أعضاء مجلس الإدارة» وكوبونات 
أرباح الأسهم إذا ما كان مساهما. 


IBGC, Code of Best Practice; quoted from Holly J. Gregorgy, 2000. ° المصدر:‎ 


وفى بعض البلدان» تقتضي متطلبات القيد فى البورصة بأن تتكون لجنة المراجعة بشكل 
تام من أعضاء مجلس الإدارة المستقلين. وفى الولايات المتحدة على سبيل المثال» تتطلب بورصة 
ذيويورك للاوراق المالية )New York Stock Exchange (NYSE)‏ والاتحاد القومی للمتعاملین فی 
الأوراق lلlnلyة Association of Securities Dealers (NASD)‏ اNationa.‏ يتطلبپان أ يضم تشکیل 
اللجنة ثلاثة أعضاء مستقلين من مجلس الاإدارة على الأقل. ويعرف Ûإlاlaa (NYSE & NASD)‏ 
الاستقلال تعريفا عاماء ثم يطلبان من الشركات المقيدة أن تقوم بتطبيق معايير محددة لتقرير 
الاستقلال الفعلى لأعضاء مجلس الإدارة. 
ويعرف الاتحاد القومى للمتعاملين فى الأوراق المالية عضو مجلس الإدارة المستقل بأنه 
خض بخلاف ا ھورظفا ای ای فستزل او ا“ فر د آخر ل غلاق کد یکل :و فقا لها براه مکس 
الإدارة» فى ممارسته أو ممارستها للتقدير والحكم المستقل. يستبعد الاتحاد القومي الأعضاء 
التالين من صفة الاستقلال: 
٠‏ عضو مجلس الإدارة الذى تعينه الإدارة أو أى من المنشآت التابعة فى السنة الجارية أو فى أى 
من الستوات الثلاخة الماخة. 
٠‏ عضو مجلس الإدارة الذى يكون عضوا مباشرا فى عائلة أی فرد يكون» أو كان فى أى من 
السنوات الثلات الماضيةء معينا فى الشركة أو ى من الشركات التابعة لهاء كمسئول تنفيذى. 
١‏ ى عضو مجلس إدارة يكون قد قبل أتعابا من الشركة تتعدى مبلغ ٠٠.٠٠١‏ دولار فى خلال 
السنة المالية السابقةء بخلاف مكافأته عن عضوية مجلس الإدارةء أو ما يتقاضاه كمعاش قى 
ه أى عضو مجلس إدارة له علاقة محددة خاصة (شريك» مساهم ذو نسبة حاكمةء أو مسئول 
تنفيذى) مع منشأة أعمال دفعت إليها الشركةء أو تلقت منها مبالغ تزيد عن £٥‏ من مجموع 
الإيرادات الموحدة» أو تزيد على مبلغ ۲٠٠.٠٠١‏ دولار فى آى من السنوات الثلاث الماضية. 
۰ ای عضو مجلس إدارة یکون قد تم تعیینه کمسئول تنفیذی من جانب منشاة اخري يعمل فی 
ماس تخد دد الا خو ها اح المستولين القنف ين والكركة 
أما اطبقا لصيغة بورصة تيويورك اللاوراق. الفالية (۷5۴ قان أعضتاء مجلس الأذارة 
المستقلين هم أعضاء مجلس الإدارة الذين ليس لهم أية علاقة مع الشركة قد تتدخل فى ممارستهم 
لاستقلالهم عن إدارة الشركة بدون تقديم أية إشارة محددة إلى مجلس الإدارةء أو الأساس الذى 
يبنى عليه تقرير ذلك. 
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وكما هو الحال مع الاتحاد القومي للمتعاملين فى الأوراق المالية (سءخ) فإن عضو مجلس 
الإدارة الذى يعمل موظفا أو الذى يكون أحد الأعضاء المباشرين فى عائلة أحد المسئولين 
التنفيذيين لا يمكن أن يعمل عضوا فى لجنة المراجعة فى آى من الشركات المفيدة فى بورصة 
نيويورك إلا بعد مضى ثلاث سنوات من انتهاء هذه العلاقة. أما بالنسبة لعلاقات الأعمالء» قإن 
الاختيار يكون شخصيا بدرجة أكبر. وعضو مجلس الإدارة الذى (أ) له علاقة محددة بمنشأة لها 
علاقة أعمال مع الشركة أو (ب) له علاقة أعمال مباشرة مع الشركة (كاستشاري) لا يمكن أن 
يكون عضوا بلجنة المراجعة فى إحدى الشركات المقيدة ببورصة نيويورك (۴؟N۷۲)‏ إلا إذا قرر 
مجلس إدارة الشركة أنه وفقا لتقديره للأعمال فإن تلك العلاقة لا تتدخل فى ممارسة عضو 
مجلس الإدارة لتقديره وحكمه المستقل» آخذا فى الاعتبارء بين أشياء أخرى» حجم أو ضخامة هذه 
العلاقة بالنسبة للاطراف السقاركة فیها كما أن لدي بورضة تيريررك تعد نض ممائل لتض 
المجلس القومي للمتعاملين فى الأوراق المالية N480‏ فيما يتعلق بالروابط المتبادلة فى لجنة 


تحدید أكون 
شکل (۱-۱۴۳) 
Yes-audit committee comprised solely Yes-audit committee has minimum of‏ 
of independents three independents‏ 
Total 5Do 61%‏ 
Asia 48% 57%‏ 
Europe 52o 59%‏ 
North America 79% a 86%‏ 
Latin America 19o mm 19%‏ 
Australia D9% an 65%‏ 


Source: Egon Zahnder Board of Directors Global Study (2000). 


""الدرايه المالية" والخبرة 


إن تعقد الأدوات المالية الحاليةء وتعقد هياكل رأس مال الشركات» وظهور صناعات 
جديدة» والتطبيق الخلاق للمعايير المحاسبية القوميةء كلها معا توضح أهمية وجود أعضاء 
مجلس الإدارة الموّهلين فقط للعمل فى لجنة المراجعة. ويعنى هذا فى عدد متزايد من الدول أن 
لجان المراجعة ينبغى ألا تضم سوى آفراد ” ذوى دراية مالية ” - لديهم القدرة على قراءة وفهم 
القوائم المالية بما فى ذلك الميزانية العمومية للشركةء وقائمة الدخلء وقائمة التدفقات النقدية. 
وفى بعض الدول الأخرى» مثل الولايات المتحدة» تتطلب قواعد بورصات الأوراق المالية بشكل 
حازم أن تكون هذه المهارات لدى أعضاء لجنة المراجعة. 


وتران عدف وتانق وگتابات“ افضل ممارسات حوكمة الفرگة الکی توک ہان بگون 
لاي افا ل اة ابا رة محاضة او ما اها من ارات اا و ا 
الخبرة” من ممارسة وظائف سابقة فى النواحى المالية والمحاسبيةء أو تكون نتيجة للحصول 
على شهادة مهنية فى المحاسبةء أو ى ممارسة أخرى ينتج عنها الدراية المالية المتيقنةء مثل 
العمل کمسئول تنفيذى رئيسي ٥٤0‏ أو شغل آی منصب رئيسى أخر ذي مسئوليات تتعلق 
بالإاشراف المالى. 


۲۱1١ 


خوك وة اكات فى القن ادى والعي 


الخبرات المحمعة للجنة المراجعة 


ينبغى التفكير أيضا فى الخبرات المجمعة فى أعضاء لجنة المراجعة. واللجنة كمجموعة 
(ليس من الضروري فى كل حالة) ينبغى أن يتوافر لديها الفهم الجيد لمخاطر العملء والعمليات. 
وإعداد التقارير المالية» وضوابط الرقابة. وينبغى ان تكون الخبرات المجمعة للجنة المراجعة 
ملائمة لحجم ووضع المنشأة وكذلك للصناعة التى تعمل بها. وينبغى للمجموعة ككل أن تمتلك 
المعرفة بقانون الشركات وإدارة المخاطر والخبرة بالقيادة الإدارية للأعمال. 


والوضع المثالى» هو أن يكون هناك عضو واحد على الأقل فى لجنة المراجعة لديه خبرات 
فى النواحى التى يرى أنها تمثل العوامل التى تحمل أعلى درجة من المخاطر فى الخطة 
الإستراتيجية للشركة. وعلى سبيل المتال» فإن كان نجاح الشركةء يتطلب قيامها بالاستيلاء على 
عدة شركات أخرى» أو القيام بتوسع عالمى» أو عمل استثمارات جديدة فى التكنولوجياء فإنه 
ينبغى ان يكون فى لجنة المراجعة افراد ممن قاموا بتجارب ناجحة فى هذه النواحى. 
المصدر: 2000 Report on NACD Blue Ribbon Commission on Audit Committees,‏ 


ويجب على كل مجلس إدارة أن يقرر لنفسه الخبرات الخاصة التى يحتاج إليها فى لجنة 
المراجعة التابعة له. ومن اجل ذلك» ينبغى على مجلس الإدارة أن يشجع برامج التدريب والتعليم 
لضمان حصول أعضاء لجنة المراجعة على قاعدة المعرفة والدراية المطلوبة التى تسمح لهم 
ارا ا ی ا ا کی و اى د ا ان ا 
بالشئون المالية والمحاسبية. وينبغى ان يقوم مجلس الاأإدارة دوريا باستعراض تكوين لجنة 
المراجعة التابعة له» وأن يقوم بالتعديلات المناسبة إذا ما رأى أن اللجنة تتطلب وجود خبرات 
إضافية او افراد ذوى خصائص معينة. 
الفحص النافى للجهالة 

”نظرا للمسئوليات الملقاة على عاتق لجنة المراجعةء والطبيعة المعقدة للمحاسبة والشئون 
المالية التى يجرى استعراضها والنظر فيهاء فإن اللجنة تستحق قدرا ملموسا من مورد اعضاء 


مجلس الإدارة» سواء من ناحية عدد أعضاء مجلس الإدارة المخصصين للجنة ام من ناحية الوقت 


)۲ - ۱۳( شکل‎ 
Yes-each member is “financially literate” Yes-at least one member has “financial- 
ly expertise 
Total 82o "E 79% 
Asia 90% maaan 90% 
Europe 77% mmm 74% 
North America 93% a 93% 
Latin America 62o 52% 
Australia 94% aaa 88% 


Source: Egon Zahnder Board of Directors Global Study (2000). 


Source: Report of the Blue ribbon Committee on Improving the Effectiveness of Corporate Audit 
Committees, Whitehead - Millstein Committee, 1999. 
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العناصر اللازمة للجنة المراجعة الفعالة 

إن اللوائح ومتطلبات القيد لا تقوم سوي بجزء من المسار نحو ضمان الأإشراف الفعال. إلا 
ان تعزيز ممارسة النزاهة في التقارير المالية يتطلب في النهايةء القيام بتعديلات سلوكيةء 
وليست هيكلية فحسب في مجالس الإدارة» والأهم من ذلك في لجان المراجعة التابعة لها. إن 
مجالس الإدارة يجب عليها أن تخلق ثقافة في قاعة المجلس» تعمل علي تشجيع الإشراف النشط 
والمستقل وعلي الحوار المنفتح والصريح بين أعضاء مجلس الإدارة وأعضاء اللجنة. 

لق اضنحت غضخنونة مجالس الادارة اليوم» متاص خر وریا کان عضو لاا 
المراجعة هو صاحب أكثر المناصب خطورة بين أعضاء المجلس. إذ أن علي أعضاء لجنة المراجعة 
مسو لات اة E‏ جز من عملي الاشرافه وتبعا لذلك فان لها دورا حقيقيا في 
المساعدة علي الاحتفاظ بثقة المستمر في البيانات المالية والبيانات الخاصة بالعمليات والتي 
يجري الإفصاح عنها للمستثمرين. وهكذا فإن كل عضو يجب أن يخصص الوقت الكافي للقيام 
بمسئولياته في لجنة المراجعةء وأن يقوم بعمله مع إحساس بالالتزام والإخلاص وتنوع المعرفة 
التي يستلزمها المنصب. 


إن المهمة الأولي للجنة المرجعة هي ضمان أن العمليات التي تقوم بها الإدارة وموظفو 
المراجعة الداخليةء والمراجعون الخارجيون المستقلون تودي إلي تحسين نوعية التقارير الماليةء 
وعلي الرغم من أن المسئوليات المحددة للجنة المراجعة قد تختلف من دوله لأخري» وقد تتذنوع 
علي ساس نوع ودرجة تعقد وحجم الأعمالء فإن لجنة المراجعة تكلف بصفة عامة بالإشراف 
علي ثلاث نواح رئيسية: إعداد التقارير الماليةء والرقابة الداخلية وعملية المراجعة. 


إعداد التقارير المالية 
وظيفة لجنة المراجعة بالنسبة لإعداد التقارير المالية هى وظيفة إشرافية ورقابية. ولا 
يدخل في دور لجنة المراجعة قيامها بإعداد القوائم المالية أو الاضطلاع باتخاذ القرارات الفعلية 
فيما يخص إعداد هذه القوائم. إذ أن تلك هي مسئولية الإدارة المالية» وجهاز المراجعة الداخليةء 
والمراجعين الخارجيين. 
وبدلاً من ذلك فإن لجنة المراجعة عند إشرافها على عملية إعداد التقارير المالية عادة: 
* تقوم باستعراض نتائج المراجعة الداخلية والخارجيةء بما في ذلك أية ملاحظات يتضمنها ري 
المراجع الخارجى» وكذلك آية إجابات على تلك الملاحظات من الإدارةء إلى جانب النظر في 
* تقوم باستعراض القوائم المالية وكافة التقارير التي يقدمها المراجع المستقل فيما يتعلق بهذه 
القوائم» وكذلك أية خلافات ملموسة بين الإدارة والمراجع الخارجي تكون قد نشأت من إعداد 
القوائم المالية. 
* تقوم بالنظر في أي تغييرات ملموسة بشأن مبادئ وممارسات المراجعة والمحاسبة المستخدمة 
عند إعداد القوائم المالية للشركة أو آي ممارسة لاختيار مثير للشك تم استخدامه في إعداد تلك 
القوائم 


IY 


و کی القن نارن 


وينبخي علي لجان المراجعه 

* أن تقوم بتقييم أهداف المنشآة من إعداد التقارير الداخلية والخارجية وأن تحدد مدي الوفاء 
بتلك الأهداف. وينبغى على لجان المراجعة أن تحصل على تأكيدات بشأن استكمال والسلامة 
الشاملة للبيانات المقدمة في القوائم المالية. 


قو ن ف وع اداد وا تمه عه ااعل الحرا ال هرال ااا 
غير الملائمة للإيرادات. وينبغي علي اللجان أن تتحدي وتناقش الإدارة والمراجعين بشأن هذا 
الموضوع. 

١‏ أن توجه أسئلة قاسية وأن تنشئ قاعدة لتلقي الأخبار الطيبة والسيئة علي الفور وبالكامل. 
وينبغي ألا تكون اللجان هي ”ول من يسمع ” فحسب» بل يجب أيضا أن تکون ” ول من يسأل 
بإثارة أسئلة مثل ” هل تشعر بعدم الراحة بالنسبة لأي من تلك البنود؟ ” أو ” أين نكون 
معرضين بدرجة أكبر للمخاطر؟ ” وينبغي أن تركز توقعات اللجنة من المراجعين الداخليين 
والخارجيين غلي التطل. البريع والاتضمن ايا عار ۷ ارلا آلا دار بعقرپو گامل 
يوجه إلي الإدارة واللجنة. 


* أن تقوم باستعراض القوائم المالية السنوية في الوقت المناسب (قبل الإفراج عنها للجهات 
الخارجية) وينبغي علي أعضاء لجنة المراجعة أن يعملوا مع الإدارة والمراجعين كي يفهموا 
التقديرات والقرارات المحاسبية الهامة. 


*ه أن تضمن أن نظام الشركة لإعداد التقارير المالية يعطيء» لأولئك الذين في داخل الشركة 
وخارجهاء فكرة واضحة عن الأداء. وينبغي علي لجنة المراجعة أن تستخدم وأن تفهم 
المعلومات التى تقدمها الإدارة عن موّشرات الأداء الرئيسية للمنشأة. وتتضمن الموّشرات 
ار کم للا اء غ ادات الكيان الداع وانعانات الفغارة اة ولون واا قاج فى 
خلال مدة معينةء إلي جانب بيانات آخري. 


ه أن تعمل علي تقييم المخاطر التي تنشاً من الضغوط المفرطة علي الإدارة لإعداد التقارير وقد 
تنا هة الخفرط من كرقغات التطلي. أو من خطط مكافاة النسولين الد :اى 
الظرو ف التنظفة او فن تكون نحا لها سق قتره هن توقغات او أحتفال حدوت خسارة 
صافية في الفترة الجارية. 


Report of NACD Blue Ribbon Commission on Audit Committees, 2000 المصدر:‎ 


ومن الواضح أنه لكي تكون لجنة المراجعة فعالة في إشرافها علي عملية إعداد التقارير 
الماليةء فإنها لا يمكن أن تعمل في فراغ. ونظرا لأن لجنة المراجعة تعتمد علي المعلومات التي 
تقدم إليها من الأإدارة المالية العلياء وموظفي المراجعة الداخليةء والمراجعين الخارجيين للقيام 
mss‏ فإن من المهم أن تقوم اللجنة بخلق حوار مفتوح وحر وصريح ومنتظم مع كل من 
أولئك المشاركين في العمل. وفي الواقع فإن المحاسبة المالية وعملية إعداد التقارير المالية ذات 
الجودة العالية - التي هي الهدف النهائي للعملية كلها - لا يمكن أن تنتج إلا من الاتصالات 
الفعالة بين أولئك المشاركين فيها. 

والمجموعة التي سيكون للجنة المراجعة في معظم الوقت اتصال منظم بها هي الاإدارة 
المالية - آي المسئول المالي الرئيسي» أمين الصندوق (مدير الخزينة)ء والمراقب العام (مدير 
الحسابات)» وتقع علي الإدارة المالية المسئولية في أن توفر للجنة المراجعة تفسيرا للقوائم 
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المالية والأرقام التي تضمنها هذه القوائم. 

وينبغي أن تبحث الإدارة مع لجنة المراجعة أيضاء أية تغيرات في المبادئ المحاسبية أو 
سياسات إعداد التقارير المالية عن السنوات السابقةء والمعاملة المحاسبية الخاصة بالعمليات 
الهامةء وأية اختلافات هامة بين الأرقام الواردة في الموازنة والأرقام الفعلية في آي حساب 

وبعد ذلك» يكون علي لجنة المراجعة أن تدخل في حوار مع المراجعين الداخليين 
والخارجيين» للتحقق من مدي سلامة الإجراءات التي استخدمتها إدارة الشركة. وكجزء من 
العمليةء فإن لجنة المراجعة ينبغي أن تتوقع من المراجعين الداخليين والخارجيين أن يقوموا 
بتسليمها تقارير مالية صريحة وواضحة وفي الوقت المحدد عن مدي جودة نوعية إعداد التقارير 
المالية ومدي مطابقة القوائم المالية مع المبادئ المحاسبية المتعارف عليها ومبادئ المراجعة. 


وينبغي علي لجنة المراجعة أن تقوم باستعراض تلك التقاريرءإلي جانب ردود الإدارة عليهاء وأن 


وينبغي علي لجنة المراجعة» عند الدخول في حوار مع المراجعين الخارجيين والداخليينء 
أن توجه اهتمامهاء وأن تثير الأسئلة حول ما يلى: 


ه الآثار المحاسبية للعمليات الكبيرة الجديدة. 
ه التغيرات في المبادئ المحاسبية الاختيارية أو استمرار العمل بها. 

ه٠‏ طرق تطبيق هذه المبادئ ومدي نشاطها أو تحفظها. 

* استخدام الاحتياطات وأرصده المستحقات. 

* التقديرات والاجتهادات ذات المبالغ الكبيرة التي استخدمت في إعداد القوائم المالية. 


* الطرق التى يستخدمها المراجعون الداخليون والخارجيون في تقديرات المخاطر ونتائج تلك 


* التغيرات في نطاق المراجعة نتيجة لتقديرات المخاطرء وتأثير أي عوامل بيئية خارجية (سواء 
كانت اقتصاديةء أو صناعيةء أو غيرها) على إعداد التقارير المالية وعلى عملية المراجعة. 


ه أي أسئلة أخري تتناول موضوعات تعتقد لجنة المراجعة أنها قد توّثر علي نوعية القوائم 


الماليةء بما في ذلك أية موضوعات آخري يجب علي المراجع الخارجي أن يتعامل معها في ظل 
الاد الفا المتعارف علكها 
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Source: Report of the Blue ribbon Committee on Improving the Effectiveness of Corporate Audit 
Committees, Whitehead - Millstein Committee, 1999. 


الرقابة الداخلية 


يتطلب اللإشراف المالي الفعال أن يعمل مجلس الإدارة مع إدارة الشركة لتحقيق الالتزام 
القانوني والاخلاقي للشركة. ومجلس الإدارة الذي يأخذ هذا الدور بجديةء والذي يودي عمله 
كمشارك إيجابي» وليس سلبيا في عملية إعداد التقارير المالية إنما يعمل علي زيادة ثقة المستثمر 
في الشركةء وهم من ذلك» أنه يخفض من احتمالات إعداد تقارير مالية غير كافية أو غير ملائمة 


1° 


و فی القن تانع واا 


بما يودي إلي إلحاق الضرر بالشركة. 


وقي كثير من الدول» يقوم مجلس الاإدارة بتفويض المسئولية إلي لجنة المراجعة لكي تتو 
الرقابة والإشراف على سلامة نواحى الرقابة الداخلية المالية والقانونية والأخلاقية فى الشركة. 
وتعتبر هذه الرقابة ضرورية لمنع التزوير والمخاطر المالية الاخرى» لتوفير قدر معقول من 
الضمان لطس الإدارة والساهمين بحماية اضول الثركة. وباضاع المياسات والاجراءات 
المقررة» وبأن العمليات قد تم تسجيلها وإعداد التقارير عنها بشكل سليم. 
وبالتحديد فإن علي لجنة المراجعة: 


* أن تقوم بالتشاور مع إدارة الشركة والمراجعين الداخليين والخارجين» باستعراض ضوابط 
المراجعة والضوابط المحاسبية والمالية للشركة بما في ذلك ضوابط نظام المعلومات والأمنء 
وان تستنبط اية توصیات قد تری انه تودی إلى تحسين هذه الضوابط. 


* أن تستعرض النواحى الرئيسية لتعرض الشركة للمخاطر المالية. 
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٠‏ أن تشرف علي سياسات وبرامج الشركة المصممة لضمان التزامها بالسلوك والدستور الخلاقي 
للشركة (بما في ذلك تعارض المصالح» وفرص الشركةء وإساءة استخدام المعلومات السرية 
والفسافهات الساسة او ال ق عات الا 


* أن تقوم باستعراض الممارسات والإجراءات التي تتبعها الشركة لضمان الالتزام بالقوانين 
واللوائح السارية. 


* أن تستعرض مع المراجعين الداخليين والخارجيين وإدارة الشركة أية مسائل قانونية أو 
تنظيمية او غيرها قد يكون لها تاثير مادي علي مركز الشركة المالي. 

ه أن تشرف علي اتخاذ الإجراء الملائم لتصحيح ية اختلالات محاسبية وأن تقوم بتنفيذ 
وات المراحوة. 


ه أن تقدم تقريرا عن سياسات المحاسبة والرقابة الداخلية التي ينبغي» وفقا لرأيهاء أن تلقي 
اهتماما من جانب مجلس الاإدارة بكامل هيئته. 


وتعتبر لجنة المراجعة الرقيب والمشرف علي ضوابط الرقابة الداخلية في الشركة - وهي 
3 وم بعل امه ات وا فن مى كا وو اوا ان ل ارا ا و 
الك تحت على الر اجن الداخليي والخارجيين لتحي تقاط الخحعف في نام انرا 
الداخلية. كما تتجه لجنة المراجعة أيضا إلى إدارة الشركة لإخطار اللجنة عندى تعطل أو اختلال 
في الرفابة الداخلية تكن أوارة القركة قى اتفه فيا بين عمليات المراجهة. 


وعلى أية حال» فإنه تقع على لجنة المراجعة مسئولية ضمان وجود الإجراءات الملائمة 
لإبلاغ اللجنة عن آي نقاط ضعف. كما تقع على لجنة المراجعة أيضا مسئولية مراقبة خطط 


الاد رة التضحح تزاح الق وخمان ناا الخدارل الر مته لك الحطط بها تفل حها ن 
مهمه المراجعة 


اا اتاخ الفا ناقرات ل راجا فن مي الفراحه انها ج سوا 
عمليات المراجعة الداخلية أم الخارجية - وفيما يخص عملية المراجعة الخارجيةء قإن لجنة 
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المراجعة تكون بصفة عامة مسئولة عن التوصية بتعيين مراجع خارجي مستقل» بعد النظر في 
عوامل مثل استقلال المراجع» وسمعتهء ومدي الفعالية المتوقعة منه. وتقوم لجنة المراجعة أيضا 
بالموافقة على الأتعاب والمصروفات الأأخرى التى تدفع إلى المراجع الخارجى» كما توافق على 
الاستغناء عن المراجع الخارجى إذا ما تطلب الأمر ذلك. 

ولدي قيامها بمسئولياتها الإشرافية فإن لجنة المراجعة عادة: 


تقوم باستعراض نطاق المراجعة التي سيقوم بها المراجعون الخارجيون»ء والوقت اللازم لهاء 
* تقوم باستعراض أثر التغييرات الهامة في المبادئ المحاسبية ومعايير المراجعة علي نطاق 
عة التراحعة 
* تقوم باستعراض أية صعوبات هامة تكون قد صادفتها في أثناء المراجعةء بما في ذلك أية 
قيود على نطاق المراجعة» أو على إمكان الحصول على المعلومات المطلوبة. 
* تقوم باستعراض القوائم المالية والموافقة عليها في ختام عملية المراجعةء بما في ذلك ري 
المراجعين الخارجيين وأية تعليقات أو توصيات قد يبدونها. 
كما أن لجنة المراجعة عادة ما تكون بصفة عامة مسئولة عن استعراض نظام وبرنامج 
المراة الاح وكفة التنسين دة وبين خا الت اخ الخارخة ولف اسكهال عذااتك 
المراجعة الداخليةء تقوم لجنة المراجعة باستعراض أية نتائج مع المراجع الداخلي» كما ينبغي 
کن اية تؤضننات أو احراءات قامت بجهاادارة الشركة 


ان 3 » 
مرتبات كبار موظفي المراجعة الداخلية. وينبغي أن تقوم لجنة المراجعة» بشكل منتظم بتلقي 
تقارير لتقييم الآداء من إدارة الشركة عن هولاء الأفراد كما تتلقي أيضا تقارير تقييم من المراجع 
أراء دولية عن مهام لجان المراجعة 
اسبانیا 

يجب أن يعهد إلى لجنة المراجعة بالسلطات التالية على الأقل: 
٠‏ اقتراح المراجعين والشروط الخاصة باتفاق المراجعة أو إنهائه أو عدم تجديده. 


استعراض حسابات الشركةءوالإشراف على الالتزام بالمتطلبات القانونية والتطبيق الملائم 
لاني انخاس الفتعارف غاا وكاك الاأخطار عن اتر اعات دار اتر اباد 
ااا ا 


*ه العمل كقناة اتصال بين مجلس الإدارة والمراجعين»وتقييم نتائج كل عملية مراجعة 
والإجابات التي يقدمها كل فريق من إدارة الشركة بشأن توصيات المراجعين» والتوسط 
والتحكيم في حالة حدوث أي خلاف بشأن المبادئ والمعايير الملائمة التي تستخدم في إعداد 
القوائم المالية. 

* التحقق من مدي كفاية ونزاهة نظم المراقبة الداخلية والإشراف على تعيين واستبدال الأفراد 


YY 


و فی القن ادع ا 


القائمين بالعمل فيها. 
ه الإبشراف علي الوفاء بعقد المراجعةء والتأكد من أن كتابة رأي المراجعين بشأن الحسابات 
الستوية رالعا ضرال تة في تقرير المراجعة قد تمت بشكل واضح ودقيق. 
lلaصر: The Governance of Spanish Companies‏ 
إيطاليا 
تقوم لجنة المراقبة الداخلية بما يلي: 
* تقييم مدي كفاية نظم الرقابة الداخليهة. 
* تقييم برنامج العمل الذي يعده المسئولون عن الرقابة الداخلية» وتلقي التقارير الدورية عنه. 


تقرير المراجعين. 


* إخطار مجلس الإدارة بنشاطها ومدي كفاية نظام المراقبة الداخلية مرة واحدة علي الأقل كل 


سته شهور. 


٠‏ أداء الواجبات الأخرى الموكولة إليها من مجلس الإدارة فيما يتعلق بصلاتها مع منشآت 
ومكاتب المراجعة. 


Preda Report :رıصaلl‎ 


مالیزيا 
ينبغي أن تتضمن واجبات لجنة المراجعة ما يلي: 


٠‏ النظر في تعيين المراجع الخارجي» وتحديد أتعاب المراجعة» وأي مسائل تتعلق باستقالته أو 
الاستغناء عنه. 


* بحث طبيعة ونطاق المراجعة مع المراجع الخارجي قبل البدء في عملية المراجعة لضمان 
التنسيق إذا ما كانت هناك أكثر من منشأة للمراجعة تقوم بالعمل. 


* استعراض القوائم المالية نصف السنوية والسنوية المقدمة من مجلس الإدارة» مع التركيز بصفة 
خاصة على: 
- أى تغيير فى السياسات والممارسات المحاسبية. 
- أية تعديلات هامة ناشئة عن عملية المراجعة. 
ع افت ان اسراو الفنقاة 
- الالتزام بالمعايير المحاسبية والمتطلبات القانونية. 
*ه بحث المشاكل والتحفظات الناشئة من عمليات المراجعة البينية والنهائيةء وأي موضوع يري 
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٠‏ ضمان استيفاء المراجعة الداخلية للموارد الكافية لهاء عند وجودهاء مع قيامها بمهامهاء مع 
حصولها علي الوضع الملائم في الشركةء واستعراض برنامج المراجعة الداخلية. 

٠‏ النظر فى أى عملية لأحد الأطراف المتصلة بالشركة قد تنشاً فى داخل الشركة أو فى المجموعة 
التى تنتمى إليها الشركة. 

٠‏ النظر فى النتائج الرئيسية للاستقصاءات والتحقيقات الداخلية وفى رد إدارة الشركة بشأنها. 

٠‏ النظر فى أية موضوعات أخرى يحددها مجلس الإدارة 

Report on Corporate Governance :رuصaلl‎ 

المملكة المتحدة 

ينبغي أن يتم تحديد واجبات لجنة المراجعة في ضوء احتياجات الشركة ولكن 

ينبغي بصفة عامة أن تتضمن: 

* تقديم توصيات إلي مجلس الإدارة بشأن تعيين المراجعين الخارجيينء وأتعاب المراجعةء وآي 
مسائل تتعلق باستقالتهم أو الاستغناء عنهم. 

* بحث طبيعة ونطاق المراجعة مع المراجع الخارجىء» والتنسيق فى حالة وجود أكثر من منشاأة 
مراجعة تقوم بالعمل» وبحث أية مشاكل أو تحفظات قد تنشاً عن المراجعةء وأية أمور أو أية 
موضوعات يرغب المراجع الخارجى فى مناقشتهاء بدون حضور أعضاء مجلس الإدارة. 

٠‏ استعراض خطاب المراجع الخارجى الموجه إلى إدارة الشركة. 

* استعراض تقرير الشركة عن نظم الرقابة الداخلية قبل موافقة مجلس الإدارة عليه. 

استعراض أية نتائج هامة لأية تحقيقات داخلية. (من تقرير کادبور (Cadbury RepOr‏ 


Holly J.Gregory, 2000 .  :ردصملا‎ 


كبفيه عمل لجنهة المراجعة الفعالة 
النظام الأساسى للجنة المراجعة 

عادة ما توصى الوثائق والكتابات الخاصة ”بأفضل ممارسة” لحوكمة الشركةء كما تتطلب 
معايير القيد في بورصات الأوراق المالية في بعض الدول» أن تقوم الشركة بوضع نظام أساسي 
مكتوب للجنة المراجعة يوافق عليه مجلس الإدارة بأكمله»ء يبين الإرشادات التى ستعمل لجنة 
المراجعة طبقا لهاء ويحدد النظام الأساسي للجنة المراجعة نطاق مسئوليات اللجنة» وكيفية 
تنفيذ للجنة لهاء بما في ذلك هيكل اللجنة والعمليات ومتطلبات العضوية. وتوّدي الموافقة علي 
النظام الأساسي للجنةء إلي تخفيض مخاطر النزاع مع الإدارة حول دور لجنة المراجعة في 


E 
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وينبغي أن تكون السياسات والإجراءات التي يتضمنها النظام الأساسي للجنة المراجعة 
مرنة بدرجة تكفي للاستجابة للظروف المتغيرة. وينبغي علي كل لجنة مراجعة ان تعيد النظر 
وتعيد تقييم مدي كفاية نظامها الأساسي بشكل منتظم لضمان استمرار ارتفاع جودة ونوعية 
الممارسات المحاسبية واعداد التقارير. 


Does the audit committee have 
a formal written charter that is 
approved by the full board of 
directors? 


Source: Egon Zahnder Board of Directors Global Study (2000). 


عينة للنظام الأساسى للجنة المراجعة (۳) 
(إحدى شركات الولايات المتحدة التي يجري تداول أوراقها المالية بالبورصة) 
الخرض 

ان الذرض اا ساس من ل المراحها ا مو ماع مج الإدارة (ال) ف 
الوفاء بمسئوليته الخاصة بالإاشراف على كيفية تنفيذ عملية إعداد التقارير المالية للشركةء بما 
فى ذلك استعراض التقارير المالية والمعلومات المالية الأخرى التى تقدمها الشركة إلى ية جهة 
حكوميةء أو تنظيميةء أو إلي الجمهور أو إلي أي مستخدمين آخرين لنظم المحاسبة الداخلية 
والرقابة المالية للشركة» (وإلي) المراجع الخارجي المستقل للقوائم المالية للشركةء (ولالتزام 
الشركة القانوني وللبرامج الأخلاقية التي تعدها الشركة ومجلس الإدارة.) 

وللقيام بدورها الإشرافي» فقد خولت اللجنة سلطة التحقيق في آي موضوع يقدم إليهاء مع 
تمكينها من الإطلاع علي كافة الدفاتر» والسجلات» والتسهيلات والوصول إلي العاملين بالشركةء 
إلي جانب سلطتها في تعيين مستشار دائم ومراجعين واي خبراء اخرين لهذا الغرض. 

ويكون المجلس واللجنة صلاحية القيام بتمثيل مساهمي الشركة» وتبعا لذلك يكون 
المراجعون الخارجيون قابلين للمحاسبة عن مسئولياتهم أمام المجلس واللجنة. 

وستقدم اللجنة باستعراض مدي كفاية النظام الأساسي سنويا. 
العضويه 

تتكون اللجنة من ثلاثة أعضاء من مجلس الإدارة علي الأقل» علي أن يكون تكوين اللجنة 


نوفا لمتطلات سياسة لحة المراحعة لبورضة تيويورك الاوراق الالة ۷5۴ والأتحاد 
القومى للمتعاملين فى الأوراق المالية ۸80 . 
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وتبعا لذلك فإن كافة أعضاء اللجنة لابد أن يكونوا من أعضاء مجلس الاإدارة : 
ه الذين ليس لهم أية علاقة بالشركةء قد تتدخل في ممارستهم لاستقلالهم عن إدارة الشركة وعن 
الشركة. 
ه الذين لهم دراية بالشئون المالية أو الذين ستصبح لهم دراية بالشئون المالية في خلال فترة 
هذا بالإضافة إلى ضرورة أن يكون عضو واحد على الأقل من بين أعضاء اللجنة من ذوى 
الخبرة المحاسبية أو الخبرة في شئون الإدارة المالية. 


المسئوليات الرئيسية 


إن وظيفة اللجنة هي وظيفة إشرافيةء وهي تدرك أن إدارة الشركة مسئولة عن إعداد القوائم 
المالية للشركةء وأن المراجعين الخارجيين مسئولون عن مراجعة تلك القوائم. هذا بالإضافة إلي 
أن اللجنة تدرك أن الإدارة المالية (بما في ذلك موظفي المراجعة الداخلية) وكذلك المراجعين 
الخارجين لديهم وقت أطول» ومعرفة أكبر» ومعلومات أكثر تفصيلا عن الشركة عما لدي أعضاء 
اللجنة. ومن ثم» فإن اللجنة لدي قيامها بمسئولياتها الإشرافيةء لا تقدم رأيا قائما علي الخبرةء 
او اي تاكيد خاص بالنسبة للقوائم المالية للشركةء او اي شهادة مهنية بالنسبة لعمل المراجع 
الخارجي. 


وستكون المهام التالية هي نواحي الأنشطة المعتاده للجنة في قيامها بوظيفتها 
الإاشرافية. وقد تم وضع هذه المهام كدليل للاسترشاد» علي أن يكون مفهوما أن اللجنة قد تبتعد 

عن هذا الدليل وفقا لما تراه ملائما للظروف. 

* تقوم اللجنة مع إدارة الشركة والمراجعين الخارجيين باستعراض القوائم المالية التي تمت 
مراجعتها والتي سيتضمنها التقرير السنوي للشركة علي الاستمارة ۸- 10 (أو التقرير السذنوي 
باستعراض والنظر فى الموضوعات والأمور المطلوبة بحثها بموجب قائمة المعايير المحاسبية 
(8۸5) رقم» .٦۱‏ 

* وبصفة عامةء أو عن طريق رئيس اللجنةء تقوم اللجنة باستعراض النتائج المالية البينية 
للشركة والتي سيتم إدراجها في التقارير ربع السنوية للىشركة»ء والتي سيتم تقديمها إلي لجنة 
الأوراق المالية والبورصات )8٥(‏ وكذلك الأمور التى تتطلب قائمة المعايير المحاسبية 
,S۸8S ٨‏ بحتها علي أن يتم هذا الاستعراض قبل إيداع الشركة للاستمارة Q‏ - 10ء وتقوم 
اللجنة بمناقشة نوعية ومدي كفاية الرقابة الداخلية في الشركة مع الإدارة والمراجعين 
الخارجيين. 

علي أن تقوم اللجنة بما يلي: 


العلاقات بين المراجع والشركة تتوافق مع المعيار رقم(١)‏ الصادر من مجلس معايير 
wılۃةlãںڻJ‏ )1( Independence Standards Board Standard Number‏ 


۲۲۱ 
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ه مناقشة المراجعين الخارجين في أي علاقة تم الإفصاح عنها ومدي تأثيرها علي استقلال 
المراجع الخارجى. 


* التوصية لدي مجلس الإدارة كي يقوم باتخاذ الإجراء المناسب (للاإشراف علي استقلال المراجع 
الخارجي) (استجابة لتقرير المراجع الخارجي حتى يطمئن المجلس إلي استقلال المراجع). 

* للجنةء السلطة النهائية والمسئولية الكاملةء باستشناء ما قد يتخذه المجلس بأكمله من إجراءاتء 
في اختيار(أو الترشيح للحصول علي موافقة المساهمين) وتقييم» وعندما يتطلب الأمر استبدال 
المراجع الخارجي. 


معايير اجتماعات لجنة المراجعة 


يجب علي كل لجنة مراجعة أن تقرر لنفسها عدد اجتماعاتها والزمن الذي يستغرقه كل 
اجتماع وفقا لما تعتقد أنه ضروري للوفاء بشكل ملائم بمسئولياتها في المواعيد المطلوبة. 
وكثيرا ما يتم وضع مواعيد اجتماعات لجنة المراجعة لتتوافق مع الانتهاء مع إعداد القوائم 
المالية البينية والسنوية» مع إعطاء كل عضو وقتا كافيا قبل الاجتماع لاستعراض المعلومات 
التي تتضمنها القوائم المالية. ويقوم رئيس اللجنة بوضع جدول الأعمال» ورئاسة اجتماعات 
اللجنة» كما يكون مسئولا عن التأكد من توفير المعلومات اللازمة لكل عضو بحيث يشارك 
بفاعلية في الاجتماع. 

وإذا ما كان ممثلو الإدارة سيشاركون في لجنة المراجعةء فإنه ينبغي أيضا إتاحة الفرصة 
الكافية في اجتماعات لجنة المراجعةء لكي تتمكن اللجنة والمراجعون الخارجيون من الاجتماع 
دون حضور ممثلي الإدارة. ومن بين البنود التي تبحث في هذه الاجتماعات البند الخاص بتقييم 
المراجعين المستقلين لأداء العاملين في الإدارات المالية والمحاسبية والمراجعة» ومدي تعاون 
الشركة مع المراجع المستقل في خلال فترة قيامه بالمراجعة. وينبغي للجنة المراجعة أيضا أن 
تجتمع مع مدير المراجعة الداخليةء والإدارة في جلسات منفصلة لمناقشة اية موضوعات تعتقد 
أجنة المراجعة بضرورة بحثها فقي نطاق محدود. 

ولكي تقوم اللجنة بممارسة مسئولياتها بشكل ملائم» فإنه يستحسن بصفة عامة أن تكون 
للجنة المراجعة ككل السلطة في تعيين اي مستشارين خارجيين» مثل المحاسبين والمحامين إذا 
ما كانت هناك حاجة لذلك. 


” تماما كما أنه ليس هناك حجم واحد يناسب الجميع فإنه عندما ياتى الآمر لبحث 
حوكمة مجلس الإدارة نجد ”أن الحجم الواحد لا يناسب جميع لجان المراجعة. وفي نطاق معايير 
مجلس الاأدارة. فإن كل لجنة مراجعة ینبغی ان تطور وتنضصع الإرشادات وخطوط العمل الخاصة 
بها والتي تثلاءم معها ومع الشركة ٣‏ 


Source: Report of the Blue ribbon Committee on Improving the Effectiveness of Corporate Audit 
Committees, Whitehead - Millstein Committee, 1994. 
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To Whom does the chief 
internal auditor of the company 
report? 
Chief financial officer 32% 19% 27% 51% 10% 53% 


Chairman and CEO 21% 28% 16% 23% 38% 12% 


Audit committee chairman 12% 19% 10% 9% 10% 23% 

Executive chairman 6% 5% 12% 6% 

Non-executive chairman 2% S% 5% 6% 
Other 12% 19% 16% 2% 19% 


Does the audit committee ever 
meet privately with the chief 
internal auditor? 


Yes 65% 52% 55% 93% 57% 7% 


Does the audit committee meet 
with the outside auditors tO 
review financial reports before 
they are issued? 


Source: Egon Zahnder Board of Directors Global Study (2000). 


إن المبداً الرئيسي لإعداد التقارير المالية هو أن وجهة النظر المعروضة ينبغي أن تكون 
عادلة وحقيقية ... وينبغي علي مجالس الإدارة أن تستهدف أعلي مستوى من الإفصاح الذي 
به مع ا ازير كن دا م ني الاق الرر امرك لافس ارك ويي 
ايضا ان يكون الهدف هو ضمان نزاهة واتساق التقاريرء كما يجب ان يكون هدف المجالس هو 
العمل وفقالروح ونص معايير إعداد التقارير. المصدر : 1992 The Cadbury Report,‏ 


خامه 

تلعب لجنة المراجعة لمجلس الإدارة» دورا هاما وحاسما قى ضمان إجراء العمليات التى 
تستخدمها إدارة الشركة والمراجعون الداخليون والخارجيون بما يحقق ارتفاع نوعية التقارير 
المالية. ويتطلب الوفاء الفعال بهذا الدور وجود أعضاء بلجنة المراجعة لديهم المستوى الملائم 
من الالتزام» والاستقلال» والخبرة. كما يتطلب أيضا وجود ثقافة في قاعة مجلس الإدارة تشجع 
على الإشراف النشط والمستقل والحوار المفتوح والصريح بين أعضاء اللجنة. ولجنة المراجعةء 
ذات التكوين الجيد الملائم» والتي تتمتع بفهم واضح لرسالتهاء إلي جانب القدرة علي الاتصال 
بحرية وصراحة بين اعضائهاء ينبغي ان تعمل كثقل معاكس للضغوط التي تمارس من اجل 
ابتكارات لا داعي لها في ممارسات الالتزام وإعداد التقارير المالية للشركة. 
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کر کی اکاک کی العو ا واا 


المؤلفان 
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العضو الرئيسي في الموّسسة وتم الإعتراف به خبيرا في حوكمة الشركات علي المستوى القومي» في 
عديد من الموضوعات الخاصة بحوكمة الشركات» والعلاقات مع المؤسسات الاستثماريةء ونزاعات 
المساهمين. وقد قام مستر ليليين ايضا بتمثيل عملاء محليين ودوليين في عمليات الدمج 
والاستيلاءء والشركات المشتركة والمناقشات الخاصة بالرقابة علي الشركات. وقد قام مستر ليليين 
موّخرا بالعمل كعضو بلجنة الشريط الأزرق عن دور مجالس الإدارة في الإستراتيجية التابعة 
CC AM CML MN‏ 
من مدرسة ألباني للقانون التابعة لجامعة يونيون ,Albany Law School of Union University‏ 
حيث عمل كمحرر لمجلة القانون» وحصل علي الدرجة الأولي في القانون من جامعة نيويورك 


Holly J. Gregory, Comparison of Corporate Governance Guidelines and Codes of Best Practice. = 
European Union Member States & Organization for Economic Co-operation and Development 
(2000) and Holly J. Gregory, International Comparison of Corporate Governance Guidelines and 
Codes of Best Practice - Developing and Emerging Markets (2000). 


Holly J. Gregory, Comparison of Corporate Governance Guidelines and Codes of Best Practice =f 
European Union Member States & Organization for Economic Co-operation and Development 
(2000)and Holly J. Gregory, International Comparison of Corporate Governance Guidelines and 
Codes of Best Practice - Developing and Emerging Markets (2000). 


Weil, Gotshal & Manges LLP. تمت طبعتها بإذن من‎ -۴۳ 
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الفصل الرابع عشر - ٤‏ ۱ 
إشراف مجلس الإدارة على المصروفات 
الرأسمالية: 


موضوعات ينبغى أن يفكر فيها عضو مجلس الادارة عند تقييمه لنوايا 
الإدارة فى الإنفاق الرأسمالى 


بقلم: د. جيمس 2 دارازدي 


أخذت هذه المقالة من العدد الصادر فى خريف عام ۹ الجلة ùt Directors & Boards‏ 
من الناشر. للحصول على بيانات أکٹر www.directorsandboards.com‏ 


ن المنظر الموجود أمامنا القائم هو تسعة أعضاء لمجلس الإدارة يجلسون حول منضدة 
LL‏ الىشكل. كان اجتماع المجلس» الذي بدا في مام الما الاش احا مازال متدرا 
في ساعته الخامسة. وقد بداً أحد أعضاء مجلس الاإدارة يتململ في جلسته وينظر بعصبية إلي 
الساعة في معصمه. كان يساوره القلق بشأن موعد إقلاع طائرته المحدد في الساعة الخامسة بعد 
الظهر من مطار لاجوارديا .613۲۵ ها بينما بدأت إحدى الأعضاء الآخرين تفكر في الازدحام 
الكثيف المتوقع في حركة المرور أثناء استقلالها لسيارة التاكسي في طريقها إلي محطة بين 


Penn Station 


بينما كان رئيس مجلس الاإدارة» الذي يدرك تأخر الوقت مازال ينظر إلي بنود جدول 
الأعمال التي لم يتم النظر فيهاء ولم يكن هناك سوي بندين لم يجر تناولهما: طلبات المصروفات 
الرأسمالية. وما يستجد من أعمال. ومع ما کان يشعر به من إحباطء أخذ يفكر بعمق عن السبب 
في طول الوقت الذي تستغرقه هذه الاجتماعات العاصفة. ريما كان ذلك الزمن الذي استغرقته 
متاق مراحعة ر تلات الخطة العلاحة الة والذن امت تخو تضف الساغة. (كثر فما 

ومرة آخريء فإن الجدل حول الحملة الإعلانية الجديدة كان خروجا علي جدول الأعمالء 
وعلي الرغم من أهمية الموضوع» فهل كان يستحق كل هذا الحوار لمدة ٠١‏ دقيقة؟ حسناء علي أية 
حال» فقد توصل بسرعة إلي أن الاجتماع لا يمكن أن تستمر لاكثر من ذلك. 


و کی القن الاد وار 


وهنا قال رئيس المجلس: ”البندالتالي في جدول الأعمال هو طلبات المصروفات 
الرأسمالية. وهناك أربعة من هذه الطلبات موجودة في الملفات لديكم. وكما تعلمون فإن طبقا 
لسياسة الشركةء فإننا يجب علي مجلس الإدارة أن يعتمد أية طلب تتجاوز قيمته مليون دولارء 
كما أظن أنه كان لديكم الوقت الكافي لمراجعة ما قدمته إدارة الشركة من وصف لتلك المشروعات 
والتحليلات المالية المصاحبة لها. هل هناك آية أسئلة؟ ” ومرت لحظة سكون. ثم قال ” نعم» يا 
جاك . 

وقال جاك: (أحد اغا المجلس الخارخت): لماذا ننفق ٦‏ مليون دولار علي معدات حرم 
ولف جديدة؟ إن العائد عليها تافه» كما أنني لا أعلم بوجود أية مشاكل ذات بال في المعدات 
الموجودة" 

رئيس المجلس: ” هل هناك أحد من الإدارة يود الرد علي هذا السوًال . 

بيل: (نائب الرئيس للعمليات): ”سأحاول تقديم الرد. إن رئيس القسم يشعر بأن هذه 
المصروفات ضرورية للمحافظة علي قدرتنا التنافسية في السوق. وقد قام عديد من منافسينا 
بالفعل باقتناء هذه التكنولوجيا الجديدة. وما لم نتحرك بسرعةء فإن منتج المعدات سيصبح 

جاك: ”نعم» ولكن يبدو لي أن مبلغ ستة ملايين دولارء مبلغ كبير.... ولكن.... حسنا سأدع 
افرش 

رئيس المجلس: ”حسنا..... هل هناك أسئلة آخري” لحظة سكون. ”حسنا..... لا أسمع أية 
أسئلة» وسأعرض على المجلس رأيا بالموافقة على الطلبات الأربعة معا" 


توم: (عضو مجلس الإدارة افرط بغت مطار ا جاردا وانااريدة 
رئيس المجلس: هل هناك مناققات اخري؟ سكکون هل الجميع موافقون؟“ 
المجلس: انعم 


المجلس قد وافق علي الطلبات الاربعة التي يبلغ مجموعها 0۰.۰۰۰ \A.T‏ دولار. 


الترتيب غير السليم للأولويات 

ف كد هات فل فف ال عا علا ن عار فا جو وسا ك ا نند وو 
بالإهمال إلي حد ما عندما كان الأمر يتطلب تخصيص رأس المال. وفي اجتماع مجلس الإدارة 
تجد أننا لا نتردد في إنفاق نصف ساعة في مناقشة تعديلات خطة علاج طبية - وهو إجراء لا 
يترتب عليه سوي آثر مالي لا يتجاوز ١٠٠٠.٠٠۲دولار‏ في السنة. ولكن عندما يصل الأمر إلي بحث 
المصروفات الرأسمالية فإننا نوافق علي تلك الالتزامات بعدة ملايين الدولارات في برهة وجيزة. 

ضف إلي ذلك الوصف الضعيف الذي قدمته الإدارة للمشروعات» وتأخر استلام الملفات 
الخاصة باجتماعات المجلس» والترتيب غير السليم للاولويات في جدول اعمال المجلس. وكثير 
من العوامل الأخرى التي أسهمت فيما ارتكبناه من خطايا الحذف والالتزام وربما نكون قد وصلنا 
أخيرا إلي لحظة سكون مع أنفسنا نقوم فيها بإعادة النظر في تقييم المصروفات الرأسمالية 
الملحة. 
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إلا ننا لابد أن نعترف بسرعة بأن تخصيص راس المال ليس آكثر مسئوليات مجلس 
الان امف كا آتے عق آنا رات عا عل أن لحان رقن و اققا ار اهال 
العمرل التيدى الركسى (عضر ملآ ار الد 0E0‏ ااا اس عى آلا مر ذلك يل 
مركز الضدارة وفي الواقع فإن المرء يمكن أن يزعم أ ا ارا تاها امن ةا اسا 
تدخل ضمن اختصاص الاإدارة وليس مجلس الإدارة. 


وغلي أية حال قإنه فخلا عن العذابة والتقسيرات التي يقفا المسقول التنفيذى 
الرئيسيء هتاك اة ارات لعا الان ها رها علي مستقبل النجاح التنظيمي 
وگل اغب وق اتر (قشان الرارة آفالن تيل مك لحن الاارة فهر أن ب هه 
المسئولية المسندة إليه بدون أن يقوم بطريقة فعالة بالتقييم والتحدي ثم الاتفاق في نهاية 
المطاف مع الإدارة علي الالتزامات الرأسمالية الرئيسية؟ 


وإذا مااتفقنا علي أن الاشراف علي الإنفاق الرأسمالي - عند مستوي معين من 
المصروفات - يعتبر إحدى النواحي الشرعية لإشراف مجلس الإدارة» فكيف يمكن إنجان هذه 
المسئولية والقيام بها؟ 
الموضوعات الأكبر 

من الموّكد غالبا أن تتناول المراجعة التي يقوم بها عضو مجلس الإدارةء العائد المالي. 
وتقوم مجالس الإدارة بطريقة روتينية بموازنة آثار التدفقات النقدية المرتبطة بالمصروفات 
الرأسمالية. وعلي الأقل فإن مجلس الإدارة ينظر في فترة الاسترداد - أو المدة المطلوبة لاسترداد 


تكلفة الاستثمار - كما تقوم معظم الشركات بحساب موّشرات التدفق النقدي المخصومة مثل 
ضا القبمة الحالة ومسل العاف الداخل. 


وما عل دك ا ا ما ال اد قر گرا عن ك 5 الق الضدالناي 
الال بار اى ن ب على رابات اغا ما انار ونوا ي ترون المو وات 
الآخرى التي ينبغي أن توّخذ في الاعتبار. 

المخاطرة: من غير المعقول توقع قيام الإدارة بحساب وتحديد مقدار المخاطر المرتبطة 
بالانفاق الرأسمالي بدقة ةء ولكن الأمر الملائم تماما هو طلب عمل تقييم شامل وموضوعي لنوعية 
الفاغ وة وهال مما د كق اا اى كا الت ازل الحا الق 
مك أن يخا يحض الحقاتق اة 

ومن الواضح أن فرصة الاستثمار التي تحقق عائدا داخلياً بنسبة ٠١‏ تعتبر اختيارا 
اتل هن قرسا آخري تحقق نسبة /١‏ فقط: أليس هذا لیس بالضرورة. ِد ف 
مستويات المذاطر نكف ته اة الفسة وطة ارزع اذا ما افتركا أن اة 
الشركة أخفقت في اخطار مجلس الإدارة أن الممشروع ذو العائد الداخلي ١‏ لم يتم اختباره علي 
نطاق واسع في بيئتهء أو أن أثره علي نوعية المنتج ليست مؤكدة تماما فضلا عن أن تقديم 
اک لاا کد ل ا ت ماد کا اغا م اغا غا 
نف اليه المتروعات ادا ,كفك لفالف 


تحليل الحساسية: بعد أن يكون عضو مجلس الإدارة قد انتهي إلي أن المخاطر تعتبر 
مقبولة مقابل العائد المنتظرء فقد يكون من الملائم اختبار العوائد المالية المنتظرة عن طريق 
تحليل الحساسية. مثل ”ماذا لو كانت تقديرات الوفر مبالغا فيها بنسبة ١٠/؟‏ ما هو أثر ذلك علي 
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و کی القن اتاد وار 


الداخلي للمشروع ؟ ماذا يحدث لولم تتحقق الزيادات المنتظرة في الاإيرادات بالكامل 
وک يوثر هذا علي تقديرات العائد المتوقعة ؟ ” ومرة أخري» فإن هذه التساولات في 

وها تماما يکن ان پوجهها مضو مجلس دار اي اة اترک ویلب اه ار علي 
تقديم الإيضاحات. 


معدلات العوائق: علمنا أن المعدل المستخدم في حساب التدفقات النقدية المخصومةء 
ينبغي ان يناهز او يقترب من تكلفة راس مال الشركة ونتيجة لذلك» حسبما يجري القول» فإن 
المشروعات ذات معدل العائد الداخلي الموجب أو صافي القيمة الحالية ستقوم بزيادة قيمة 
الشركة بمقدار الفرق. وعلي المستوي النظري» فإن من الصعب مهاجمة هذه المقولة إلا أننا يجب 
ا نتذکر أن گافة الاستتمارات لا تتخض عنها تدفقات نقدية موجبة. وقي الؤاقع فان درا 
محسوسا من استثمارات الشركةء يكون موجها بحكم الضرورة إلي مشروعات ذات أثر يساوي 
الصفر علي التدفقات النقدية. 

وعلي سبيل المثال فإن الالتزام بتطبيق المتطلبات القانونية والتشريعية التي تتغير 
باستمرار, أو القيام بعمليات الصيانة البسيطة (مثل تغيير السقف) لا يحقق أية مكاسب مالية. 
وإذا ما قمنا بتقسيم كافة المصروفات التي تم إنفاقها في السنوات السابقة بين تلك المصروفات 
ذات العائد المالي والخرى التي ليس لها عائد. فما هي النسب التي يجب مراعاتها فيما بينها ؟ 
فإذاما 3 تم الالتزام بنسبة محسوسة من المصروفات الرأسمالية للشركة لمشروعات ليس لها عائد. 
فربما دي ذلك إلي تأكل القيمة الاقتصادية للمنشأةء ما لم تحقق المشروعات الأخري عوائد عالية 


جدا. 


الانضباط: وأخيراء فإنه تقع علي عاتق مجلس الإدارة مسئولية تحقيق الانضباط في 
عملية الانفاق الرأسمالي. ويمكن لهذا أن يتخذ أشكالا عدة. أولا: هل توضح الميزانية العامة 
وقائمة التدفقات النقدية المتوقعة الأسباب والآثار المالية التي تدعم المصروفات ؟ إذ أنه حتى 
المشروعات الجذابة قد يتطلب الأمر تأجيلها إذا ما كانت الموافقة عليها ستلقي عبئًا ماليا باهظا 
علي المنشأة. 


گا يق على مس الادارة أيضا قبء التأكد من التزام الادارة بالل وف لاسرا 
المو عة هل هذا sS‏ المنشأة ومع الخطة الاستراتيجية ؟ وقد لا يكون 
من الملائم للشركة التي تلتزم مثلا - وفقاً لاستراتيجيتها بأن تحتل مركزا هاما مسيطرا في 
ال ااال وااو ان دک فر مص م ر ن الال ا وع ا ا 
معين (مع أن ذلك قد يكون مرا يستحق الاهتمام في حالة آخري) لا يدعم تحقيق هذا الهدف. 


الفحص اليد لتوزيع رس الخال 


يؤّثر توزيع رأس المال تأثيرا محسوسا علي الأداء المالي للشركة ف في الأجل الطويل. . ويجب 
علي محش اة يشرف علي عملية الانفاق الرأسمالي. علي ان ب استعراض العوائد 
المالية المتوقعة التي تعدها إدارة الشركة لا يكفي للوفاء بتلك الستولية اذ أن هتاك عدیدا من 
العوامل الآخري مثل المخاطر» وحساسية العائد» والقوة المالية» والمدخل الاستراتيجي التي يجب 
أشبا أن تؤّخذ في الحسبان. 


وتجدر الإشارة إلي أنه ليس المقصود بالعوامل التي تم تناولها في هذا الفصل تقديم قائمة 
جامعة مانعة. إذ أن لكل صناعةء ولكل شركة ظروفا خاصة بها هي التي ستحدد في نهاية الأمر 
تلك العوامل ذات الأهمية الحاسمة. وبغض النظر عن الخصوصيات التي يتضمنها الموضوع» فإن 


TTA 


القفصل الرابع عشر|إشراف مجلس الادارة علي المصروفات الرأسمالية 


هذا يعتبر مجالا يمكن فيه لأعضاء مجلس الإدارة المهرة أن يمارسوا فيه قدراتهم علي حسن 


المؤّلف 


جميس ج. دارازدي : iك03azs.ل‏ nsول‏ محاسب قانوني ٥۶۸‏ ومحاسب إداري 


ل ا ا ل ل ل ا ا اا ل د 
E „ag Rainmakers Management Consultants‏ متخصصة في الحوكمة والتخطيط 
الاستراتيجي. E ARC‏ ماري لاندء 
E‏ زائر في برنامج ماجستير إدارة الأعمال 8۸ في کلية ويزلي ھوەء!ااه ر‌ا6s/‏ › 
وقد عمل e‏ لكلية نیکولز موە‌ااه امال في دودلي yھالنا0,‏ ماساتشوسیيتس MA.‏ اما 
قبل ذلك فکان يعمل کمسئول تنفيذي رئيسي )٥۴0(‏ في شرکة روکو ۸٥۰٥٥‏ وهي إحدي 
CEC CEC TTS‏ 


- الضمير ‏ هو ” وكلمة ‏ رئيس مجلس الإدارة " يستخدمان للتبسيط وللرجال والنساء علي السواء. 


A 


کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 


۳٠ 
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ماهى أهمية الحاسبة السليمة 
ومعايير إعداد التقارير ؟ 


بقلم: جوزيف ه. جودوين 
وسنیفن ر. جولدبرج 


نظرة عامة 
ادى الإضطراب الذي ساد الأسواق المالية العالمية موّخرا بسبب إفلاس شركة إنرون 
کک الدولية الأخرى إلي إلقاء الضوء علي أهمية المحاسبة السليمة ومعايير إعداد التقارير. 
صبح المستثمرون يطالبون بتقارير مالية شفافة تتيح لهم تحديد اقتصاديات العمليات التي 
I E‏ وعندما يدرك 
السوق أن هناك نقصا في الشفافية» تجرى معاقبة أسعار الأوراق المالية للشركة أوالضتاءة 
بالتي تعمل الشركة في نطاقها بالكامل. وقد ادى ظهور الفضائح الا اة إلي ضياع 
مليارات الدولارات من القيمة الرأسمالية قةر ها آدی إلي قيام كثير من المستثمرين اکل 
خططهم الخاصة بالتقاعد أو بنواحي النشاط الأخرى. وفي بعض الحالات الآخرى فقد 
المستثمرون معظم مدخراتهم 
وتجدر ملاحظة 0 إعداد التقارير المالية الشفافة يتعدى مجرد تطبيق مجموعة من 
المعايير المحاسبية التي تهدف إلي توفير التناسق وقابلية المقارنة. إذ أن ذلك يعتبر جزء لايتجزاً 
من نظام جيد مصمم بعناية لحوكمة الشركة وفي الولايات المتحدة علي سبيل المثال» يطلب إلي 
ا الادارة أن تتأكد من قيام المراجعين وإدارة الشركة بأداء أعمالهم والمهام الموكلة إليهم 
بطريقة سليمة وبشكل مستقل. وقد جاءت هذه المطالب في شكل لوائح وتعليمات أصدرتها 
رض ايراق المالية تطلب فيها آن تكون بعض اللجان المعنية التابعة لمجلس الإدارة مثل 
لجنة المراجعة مستقلة عن الإدارة وأن تتمتع بالدراية الماليةء وأن تجري اتصالاتها بطريقة 
ملائمه مع الا اا يودي تطبيق المعايير المحاسبية إلي توفير الشقافية في 
التقارير التي تعكس الاقتصاديات التي تقوم عليها عمليات الشركة. وقد وضعت هذه المتطلبات 
والتعليمات بهدف زيادة احتمال قيام أعضاء مجالس الإدارة بتمثيل مصالح المساهمين. 


وعادة ما ينظر إلي الولايات المتحدة علي أن لديها نظما متقدمة وجيدة للمحاسبة وإعداد 
التقاريرء وعلي الرغم من وجود النظام الجيد المتقدم فإن المشاكل قد تحدث بل وتقع فعلا. 
وعندما يحدث ذلك تكون له آثار مالية عالميةء كما أنه يوضح الحاجة إلي معايير عالية الجودة 
للمحاسبة تدعم إعداد التقارير المالية الشفافة. 


ولما كانت الدول في جميع أرخاء العالم مازالت مستمرة في جهودها لتنمية الاقتصادات 
الديمقراطية القائمة على أساس السوقء فقد ازدادت أهمية اتباع المعايير المحاسبية ومعايير 
إعداد التقارير السليمةء لسلامة نظمها المالية. ومن الممكن أن يوّدى اتباع المعايير المحاسبية 
المعترف بها دوليا إلى تسهيل جهود الخصخصةء نظرا لما توفره من ثقة لدى أصحاب الأسهم. 


و کی القن الاد وار 


a I yy 
المخاط وحخدة ميمة مشاقة ذات معاییر لها‎ u والعوائد المرتبطة ا هذا الاستثمار.‎ 
قدرها. وبدون المعايير الجيدة والسليمةء تصبح آقرب إلى المستحيل.‎ 

ومما لا شك فيه أن المعايير المحاسبية السليمة تدعم كفاءة الإدارة الماليةء كما أن النظاح 
السليم للتقارير هو الذى يوفر معلومات حيوية للدائنين والمستثمرين فى الاسهم بما يهيئ لهم 
القيام باستثمارات آمنة ومربحة. والمستثمرون هم الذين يقدمون راس المال المخاطر المطلوب 
بشدة» ويهمهم معرفة المخاطر التى تتضمنها استثماراتهم» والعائد الذى توفره لهم. 
e‏ بحاجة إلى ا e e aT‏ 
ا التی تة روا ا کاس CN‏ 
الفوائد ا 


واختيار أى دولة للمعايير المحاسبية هو أمر يخصها وحدها. ومع ذلك فإن الشركات التى 
تستخدم معايير محاسبية ومعايير لإعداد التقارير ليست مقبولة على نطاق واسع فى أسواق 
المال .الغالصة سكواحة تكاايف أكثر ارتفاعا في الحصول علي رأس المال والتمويل من تلك 
الأسواق. وقد ولک ماگل نوراس المال بدورها إلى وضع معايير محاسبية e‏ 
التقارير أكثر قبولا لدى المستثمرين وتوفر أساسا لإدارة المنشاة. وقد تح تحقیق تقدم کبیں فى 
وضع مجموعة عالمية من المعايير يمكن استخدامها باعتبارها مجموعة من المعايير ذات 
التكلفة المنخفضة للدول النامية. ويمكن أن يوفر اتباع هذه المعايير مصداقية فورية لجزء كبير 
ومحسوس من نظام التقارير المالية فى آى دولة. 
إنشاء معيار عالمى 

غالبا ما تتم المراقبة القومية کک المحاسبية ومعايير التقارير التى ستستخدمها 
NT‏ تستخدمها الشركات التى تبيع آوراقها فى أسواق الدولة 
ذاتها. ويجب على الشركات التى ترغب فى تدبير رأس المال قى أسواق دولة ما أن تعد قوائمها 
المالية وفقا للمعايير المعمول بها فى تلك الدولة. وبالنسبة للشركات التى ليس لها مقر في ذات 
الدولةء فإن ذلك قد يوّدى إلى زيادة تكلفة رس المال بدرجة عاليةء إذ أن الشركة يجب عليها فى 
أغلب الأحوال أن تعد قوائمها المالية وفقا للمعايير المعمول بها لا فى دولة الموطن فحسب» بل 
أيضا وفقا لتلك المعمول بها فى الدولة التى تسعى للحصول منها على رس المال. 

و للحاجة إلى معايير محاسبية سليمة فى جميع أرجاء العالمء فقد بدأت المنظمة 
الدولية للجان الأوراق lلllnية International Organization of Securities Commissions (|0SCO)‏ 
في بداية التسعينات بالمطالبة بوضع مجموعة واحدة من المعايير المحاسبية يمكن استخدامها 
كجواز مرور فى أسواق الأوراق المالية بمختلف الدول. وقررت المنظمة ۱05٥00‏ أن 
أفضل فرصة لوضع هذه المجموعة الواحدة من المعايير المحاسبية لجميع 
أرجاء العالم» تكمن في البناء على المعايير التي وضعتها لجنة المعايير المحاسبية الدولية 
International Accounting Standards Committee (IASC)‏ 


International Accounting Standars (IAS) ةيلlودلا ويقدم الإطار(١٠-١) قائمة بالمعايير المحاسبية‎ 

التي تم إصدارها حتى الان. وتعكس هذه المعاييرء من نواح عديدة المعاملة المحاسبية التي 
يجرى بها العمل قي الولايات المتحدة ودول اخري. ومع ذلك فإن هناك اختلافات محسوسة قي 
جضن فك الفجائي ون الع وهف آل انوي الس اوت خا هو مق ني يرهن 
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الدول. وقد تم ذكر ووصف بعض الاختلافات الهامة الموجودة بين المعايير الدولية وتلك المطبقة 
فى ارلا يات المتة ف الأطان( =١‏ وستما قل نگرن من الضرورى كل كافة فلك الخلذفات 
بالنسبة للزلا بات المتضة للاغتراف الكامل جالنعانير» إلا أنها تثير وترضم بحضن الموضوغات 
التي تتطلب النظر فيها. 


إطار رقم )١-٠۵(‏ 


معابير الحاسبة الدولية (۱۸8) 


معيار -١‏ طريقة تقديم القوائم المالية. 


معيار -١‏ قوائم جرد السلع الموجودة E OT‏ 
بالمخازن ( بضاعة أخر المدة ). TT‏ 

معيار ۷- قوائم التدفقات النقدية. التقاريرعنها. 

معيار ۸- صافي الربح أو الخسائر عن | معيار ۲۷- القوائم المالية الموحدة. 
الفترة - الأخطاءالأساسية» | معيار۲۸- الاستثمارات في المنشآت 
yT‏ 


NS 
TT 


E SE‏ ا ا ا ا 
ا ا 
O‏ 
TEE : TC MN‏ 
TT‏ 
TF E‏ 


ا ا ا ا yT‏ 


معيار -١١‏ المعلومات التي تعكس أثر تغيرات المنشآت المشتركة. 
N‏ الأدوات المالية: الإفصاح وطرق 


معيار -١١‏ عقود الايجار طويلة الأجل العائد بالنسبة السهد. 
LEASES.‏ 


إعداد التقارير المالية فى أثناء 

الفترة المالية. 

معيار -١۹١‏ المزايا التي يحصل عليها ا 

معيار -٠١*‏ المحاسيبة عن المنح الحكومية: 
e‏ ر e‏ 
ENN, e‏ 


ST 


و 
الملخصصات. والالتزامات الطارئة 


E E E‏ الأصول غير الملموسة. 
الأجنبي. BE E OS EE‏ 

ES SD LE‏ والقياس. 

معیار ٣٣‏ تكلفة الاقتراض مار ٠ء‏ المدلكات الا تار ة 

معيار٤۲-‏ الإفصاح عن الأطراف المرتبطة | معيار ٤١‏ - الزراعة 


YY 
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(f- ٠١( إطار رقم‎ 


المعابير الدولية فى مقابل المعابير الأمريكية 


السلع الموجودة بالمخازن (بضاعة أخر المدة) في الولايات المتحدة : عادة ما تقوم 
N NL O N N‏ 
يتم تخفيض قيمة المخزون» ويمثل الفرق خسارة تخصم من الاإيراد وإذا ما تم تخفيض 
القيمةء فإنه لا يمكن زيادة قيمة المخزون» أو الإيرادات بعد ذلك. أما المعيار الدولي رقم ۲ 
فيورد تعريفا للقيمة السوقية يختلف عن المعايير الأمريكية كما أنه يسمح أيضا بزيادة قيمة 
المخزون والاإيراد إذا ما حدثت زيادة في القيمة. 


التغيرات في السياسه المحاسبية : في الولايات المتحدةء عندما تغير شركة سياستها 
المحاسبية إلي سياسة أخري بالنسبة لبند معينء فإنها تعامله كبند خاص بأثر رجعي مع 
تعديل الدخل للفترة الحالية بينما تسمح المعايير المحاسبية الدولية بنفس المعاملة 
باعتبارها بديلا للمنهج الأصلي الذي يعامل مثل هذه التغيرات باعتبارها تعديلا علي 
اا ااا ال ا عا ا 

الممتلكات والمصنع والمعدات : في الولايات المتحدة تسجل هذه الأصول وفقا للتكلفة 
إلا إذا تدهورت قيمتهاء ففي هذه الحالة تخفض قيمة الأصل» ويسجل الفرق باعتباره 
خسارة. ولا يسمح بعد ذلك بزيادة القيمة المسجلة للآصل أو إدراج الزيادة ضمن الإيرادات. 
ويقدم المعيار المحاسبي الدولي رقم ٠١‏ معاملة مماثلة من ناحية المبداً للمعايير الأمريكيةء 
إلا أنه مع ذلك يقدم بديلا يقضي بالسماح بإعادة تقييم الأصل عند تغير قيمة الأصل مع 
إجراء بعض الزيادات أو التخفيضات علي الإيرادات. 


المزايا التي يحصل عليها العاملون : يسمح المعيار المحاسبى الدولى رقم ٠١‏ من 
المعايير الدولية بمعاملة بديلة تسمح بسرعة الاعتراف بالمكاسب أو الخسائر الاكتوارية 
المرتبطة بخطط المعاشات فى دخل المنشاة» وبدرجة أعلى مما تتيحه المعايير الأمريكية. 


الارتباطات مع منشآت الأعمال : قامت الولايات المتحدة موّخرا باستبعاد إمكانية 
استخدام المحاسبة عن المصالح المجمعة بالنسبة لمنشآت الأعمال المترابطة. وبدلا من ذلك 
فقد طلب استخدام طريقة الشراء التي يتم بموجبها تسجيل أصول الشركة التي يتم الحصول 
عليها بقيمتها السوقية العادلة. وأي زيادة في سعر الشراء عن القيمة العادلة للأصول التي 
تم الحصول عليها تفيد باعتبارها ‏ شهرة محل "|6000۷" وشهرة المحل لا يتم استهلاكها 
طبقا للقواعد الجديدة في الولايات المتحدة» بل يتم اختبارها للتأكد من عدم تدهورها سنويا. 
و فا لا تهون يجري لکن تي ن م لر وال ويس الم ر الاس 
الدولي رقم ۲۲ بكلا الطريقتين ‏ طريقة الشراء وطريقة المصالح المجملة 'التوحيد او تجميع 
الحسابات ‏ وعندما يتم تطبيق طريقة الشراء» يمكن استهلاك قيمة شهرة المحل علي فترة 
مبدئية تبلغ ٠١‏ عاماء مع إجراء اختبارات سنوية للتأكيد من عدم تدهورهاء واحتمال زيادة 
قيمة التخفيضات في القيمة المسجلة في الدفاتر وفي والدخل. وهذه الاختلافات قد توّدي إلي 


إحداث فروق ضخمة في الأرقام المحاسبية التي ترد في التقارير. 
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خسائر التدهور في القيمة : تتطلب كلتا المجموعتين من المعايير (الدولية والأمريكية) 
تخفيض القيمة المقيدة للأصل والدخل عندما تنخفض قيمة الأصل. ومع ذلك» فإن معيار 
المحاسبة الدولية رقم ۳١‏ علي النقيض من المعايير الأمريكية يسمح بزيادة قيمة الأصول 
والدخل اذا ما ارتقفعت فة الأكل هدا بالاضافة إلى أن كلا النرعين من المعابير بسلگان 
Cl E aT‏ 
المعيار الدولي رقم ٠١‏ طريقة خصم التدفقات النقدية لتحديد القيمة ومقدار التدهورء بينما 
يطبق المعيار الأمريكى أولا نموذج التدفقات النقدية غير المخصومة لتحديد ما إذا كان 
ااا اا اا ا ا ا ا 
خصم التدفق النقدي. والنتيجة النهائية هي قلة أعداد الأصول التي يمكن تحديدها 
باعتبارها متدهورة القيمة في الولايات المتحدة. 


الأصول غير الملموسة : في الولايات المتحدة تعتبر تكلفة البحوث والتطوير 
کمصروفات. 
بينما يدعو المعيار الدولى رقم ۳۸ الى اعتبار تكلفة البحوث فقط كمصروفات. 


و ر ل الک ورن ا کو ا ی کال ا ا 
E CT‏ 
المحاسبة الدوليةء بينما يرخص في الولايات المتحدة باستهلاك الأصول غير الملموسة طبقا 
و ااا ا ل ا ا ا 
فإن فترة الاستهلاك قد تكون هي ذاتها في ظل مجموعتي المعاييرء إلا أن افتراض فترة ٠١‏ 
E E‏ 
يحو وعلياك اوور اجار اللي ي اححرل علا لدل اعارا محر 
ا کے اک ر که ل ر ا کد ا 
ال00 وفقا لمعايير المحاسبة الدوليةء كذلك فإن معايير المحاسبة الدولية تسمح بإجراء 
DD ITM OCT‏ 
CM MCC ES‏ 
e‏ 


الممتلكات الاستثمارية : يسمح المعيار المحاسبى الدولي رقم ٠١‏ للمنشأة بأن تختار 
بين نموذج التكلفة أو نموذج القيمة المعادلة للممتلكات الاستثمارية. فإذا ما تم اختيار 
نموذج القيمة العادلة يجري الإبلاغ عن التغيرات في القيمة العادلة في قائمة الدخل. وهذه 
المعاملة لا تسمح بها المعايير الأمريكية. 


يصقا عاماء قان معا المحاشة الدولية وكذلك الععابیر فی كير من الدول. بار 
إليها باعتبارها قائمة علي مبادئ» علي عكس المعايير الأمريكية التي ينظر إليها علي أساس 
أا تات علي كا و قاع ورف المخار القاة علي ال كا انات اکر ن شق 
بكيفية معاملة عمليات معينة في الحسابات بدرجة أكبر مما توفره المعايير القائمة علي 
المبادئ» والتي يكون الهدف منها هو توفير مرونة كبر للمديرين والمراجعين عن كيفية اللإخطار 
أو (أعداد التقارير) عن عملية معينة. ومن المفترض» في المعيار القائم علي ساس مبداً أن يقدم 
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وصفا كمنهج عام للمحاسبة وإعداد التقرير عن العملية حتى يمكن أن يوفر معلومات مفيدة عنها 
لمتخذي القرارات والمديرين كي يتمكنوا من الاختيار فيما بين مجموعة أوسع من المعاملات 
المفترها نها بحقق الهدف من رفير المعلومات المقنة 

وقد قام مجلس معايير المحاسبة المlلية Board (FASB) The Financial Accounting Standards‏ 
في الولايات المتحدة بوضع إطار مبدئي لتوفير الإرشاد في كيفية تطبيق وتطوير المعايير 
المحاسبية. ويقول البعض موّخرا أن الحل لمشكلة نقص الالتزام بالقواعد المحاسبية الحالية» هو 
اتباع القواعد القائمة على ساس المبادئ. وقد كان الجهاز السابق على مجلس معايير المحاسبة 
المالية» وهو مجلس النتادى: المحاسبية Accounting Principles Board‏ ۴ وقد قام بوضع عدة 
قواعد علی ساس مبادئ فی خلال فترة وجوده فیما بین عامی۸٥۱۹‏ و ۱۹۷۳. وعلى أية حال 
وهال برد ال اة ارعن ارات الا رالات لاحات الزات والنع الى مرت فى 
خلال فترة هبوط السوق .۱۹۷۳-٠۹۷۲‏ وقد كان الموضوع الأول» حينئذ» كما هو الآن» هو 
نقص الالتزام بالقواعد المحاسبية الجارية. وقد رأينا عددا من الحالات التي لم يود فيها اتباع 
منهج القواعد القائمة علي ساس المبادئ -في كثير من الدول» إلي إعداد تقارير ذات شفافية أو 
إلي التزام أفضل بالقواعد. كما أن الإطار المبدئي الذي أعده مجلس معايير المحاسبة المالية 
والذي يقدم منهجا يقوم إلي حد كبير علي ساس المبادئ لإرشاد وتوجيه الممارسة المحاسبيةء 
كثيرا ما يجري تجاهله من جانب القائمين باعداد القوائم المالية. وفي الواقع فإننا غالبا ما 
نسمع أن المديرين يصرون علي أن يقوم المراجعون» أو واضعو اللوائح والتنظيمات بعرض 
القواعد التي تمنع إجراء معاملة محاسبية معينة مرغوبة. 


علي أن قبول مجموعة واحدة من المعايير المحاسبية يمكن أن يودي إلي زيادة قدرة 
الشركة علي تدبير راس المال في بعض الأسواق المالية الرئيسية وعلي سبيل المثال» فإن أسواق 
رأس المال في الولايات المتحدة توفر نحو ٥۲‏ من إجمالي عمليات تدبير رأس المال في العالم. 
بينما توفر الأسواق المالية العالمية الأوروبية واليابانية نحو ./١٤‏ وإذا ما تمكنت إحدى 
المنشآت العالمية من دخول جميع الأسواق المالية في تلك البلاد مع استخدام مجموعة واحدة من 
القوائم الماليةء فإن من المحتمل أن يودي ذلك إلي تخفيض تكلفة رس المال. 

وتعتبر الولايات المتحدة أحد اللاعبين الرئيسين في وضع مجموعة عالمية من المعايير 
نظرا لما يطلب إلي الشركات من الالتزام بمبادئ المحاسبة المقبولة بصفة عامة في الولايات 
nllتھدة yl ,U.S.Generally Accepted Accounting Principles (GAAP)‏ القيام بتعديل قوائمها 
المالية المحلية وفقا لهذه المبادئ )G۸4۴(‏ حتى يمكن قيد أوراقها المالية فى بورصات الولايات 
اا و ا E aN E E a o aE‏ 
التقارير هى نفسها بالنسبة لكل من المنشآت الأمريكية وغير الأمريكية. وقد انغمست الولايات 
ا اق عاو و عاي او ا 
للآوراق المالية والبورصات )5E٥(‏ في المنظمة الدولية للجان الأوراق المالية )|05٥0(‏ والدعم 
الذي تقدمه إلي واضعي معايير المحاسبة الدولية. 


* وفي عام ۱۹۹١‏ قامت المنظمة الدولية للجان الأوراق المالية )|05٥0(‏ باستعراض المعايير 
القائمة للجنة المعايير المحاسبية الدولية »)/۸8٥(‏ وحددت تلك المعايير التى تحتاج إلى تنقيح 
قبل أن تنظر المنظمة )05٥0(‏ في الموافقة علي استخدامها في علميات الطرح خارج الحدود. 
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* في يوليو عام ۱۹۹١‏ اتفقت المنظمة )|05٥0(‏ ولجنة المعايير المحاسبية الدولية (۱48) علي 
خطة عمل بالنسبة للمعايير الرئيسية. وفي مارس عام ۱۹۹١‏ أعلنت لجنة المعايير المحاسبية 
الدولية )|۸80٥(‏ عن عزمها لاستكمال تلك الخطة في عام .٠۹۹۸‏ 


* في ابريل عام ۱۹۹١‏ أصدرت لجنة الأوراق المالية والبورصات )5E٥(‏ بيانا تويد فيه جهود 
المنظمة )05٥0(‏ ولجنة المعايير الدولية )|۸5٥(‏ وقد عدد هذا البيان العناصر الرئيسية التى 
ستوجه تقييم لجنة الأوراق المالية والبورصات )5E٥(‏ لمدي قبولها للمعايير الرئيسية للجنه 
المعايير المحاسبية الدولية .)/۸8٥(‏ 

وذكر بالتحديد أن لجنة الأوراق المالية والبورصات ستنظر فيما إذا كانت المعايير : 

د كل اساسا املا المخاسة 

* ذات نوعية عالية - آي ما إذا كانت ستوّدي إلي الشفافية وقابلية المقارنة مع توفير الإقصاح 
الكامل. 

* يمكن أن يجري تفسيرها وتطبيقها بدقة متناهية. 

وقد حدد برنامج العمل الخاص بالمعايير الرئيسية إثني عشر مشروعا رئيسياء تضمن 
بعضها أكثر من معيار. وفي شهر ديسمبر عام ۱۹۹۸ وافقت لجنه المعايير المحاسبية الدولية 
(٥۸8ا)‏ علي موضوع المشروع الرئيسي الأخير في برنامج العمل» وكان المعيار الخاص 
بالاعتراف بالأدوات المالية وقياسها. وفي عام ۱۹۹۹١‏ بدأت المنظمة )05٥0(‏ ولجنة الأوراق 
المالية والبورصات )5E٥(‏ تقييم المعايير الرئيسية التي تم إستكمالهاء بينما قامت لجنة المعايير 

الدولية بالعمل لتنقيح المشروعين الباقيين في قائمة المعايير. 


وقد قامت المنظمة )۱05٥0(‏ وكذلك الأعضاء - كجزء من العمل في مشروع المعايير 
- بتقديم تعليقاتهم علي كل وثيقة من الوتائق التي قامت بنشرها لجنة المعايير الدولية )!۸5٥(.‏ 
وكان الهدف هو تقديم كل ما يمكن من معلومات للمساعدة في أثناء عملية وضع المعايير في 
مرحلة مبكرةء بدلا من الإنتظار لأثارة تلك الموضوعات بعد إستكمال المعايير من جانب اللجنة 
(IASC).‏ 


وحاليا تطلب لحذة الأوراق المالية والبورصات )8٤٥(‏ من الأأحانب المصدرين للاأوراق 
المالية الخاصة والمسجلين لديهاء أن يقدموا القوائم المالية معدة طبقا للمبادئ المحاسبية 
المقبولة عامة في الولايات المتحدة ( ۴ ۸۸ 5.6.لا) أو المتفقة معها. وإذا ما رأي موظفو لجنة 
الأوراق المالية والبورصات )8E٥(‏ بعد تقييم المعايير الرئيسية التي تم إستكمالهاء أن متطلبات 
التوفيق الحالية ينبغي تخفيضها أو إلغاوّهاء ففي هذه الحالة سينبغي علي الموظفين التقدم 
بإقتراح قاعدة جديدة إلي لجنة الأوراق المالية والبورصات )5٤٤٥(‏ كي تعدل المتطلبات الحالية 
لقي الأجانب المصدرين للاأوراق المالية الخاصة. وعندئذ يمكن للجنة الأوراق المالية 
والبورصات )8٤٥(‏ أن تقوم بنشر التعديلات المقترحة للحصول علي تعليقات الجمهور. وإذا ما 
قامت بذلك» يكون علي الموظفين أن يتولوا تحليل التعليقات التي يتم تلقيها ورفع التوصيات 
النهائية إلي لجنة الأوراق المالية والبورصات »)55٥(‏ التي تقوم بنشرها في شكل بيانء إذا ما 
وافقت عليها. وهذا الإجراء مرخص بة وفقا لقوانين الولايات المتحدة وينطبق على كافة القواعد 
راللام الا كك الا يراق الال والتوراة 0ع ٠‏ 
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وتتضمن بعض الموضوعات التي قامت لجنة الأوراق المالية والبورصات بالنظر فيها 
أثناء عملية التقييم ما يلى : 
ه البنية الأساسية المساعدة : النظر فيما إذا كانت المعايير التى وضعتها لجنة معايير المحاسبة 
الدولية )/۸5٥(‏ مدعومة بدرجة كافية بحيث يمكن تقديرها وتطبيقها بشكل دقيق. 
* الموضوعات الإنتقالية : كيفية معاملة القوائم المالية التاريخية التي كانت تعد طبقا لمعايير 
لح المغا بير التحاس الكوا (250 | غر ال" 


و الموشرغات الحاهة بالتسن ران > الت فما ا كان ركو لح المعاس الروك 
(٥۸5ا)‏ علي توضيح وتفسير المبادئ بدرجة اكبر من توجيه التطبيق سيودى إلي إثارة وخلق 


وفيما يلي نورد المناقشة التي جرت بشأن موضوع البنية الأساسية'. 


البنية الأساسية 

إن الجودة العالية للتقارير المالية في الولايات المتحدة ليست مجرد نتاج لإرتفاع جودة 
المعايير المحاسبية. بل أنها تعتمد أيضا علي البنية الأساسية المساعدة التي تعمل علي ضمان 
ار ور و ل الا ن بطر واي دون المووقات واا ك و 
عا وه او الا لاماس مق ا رغال الكردة المراحةة وكردة مات مد 
متخصصة ومستقلة للمراجعة مع رقابة قومية للجودةء ووفاء الرقابة لجودة جميع نواحى مهنة 
المراجعةء وإإشراف لجنة الأوراق المالية والبورصات )5٤٥(‏ علي وضع المعيارء وإشراك لجنة 
الأوراق المالية والبورصات )5٥(‏ فى الترجمة والتفسير والتطبيق من خلال عملية إعادة النظر 
والتعليق التي يقوم بها قسم تمويل الشركات lلnسlهaة .Division of Corporation Finance‏ 


مازالت المعايير التى وضعتها لجنة المعايير المحاسبية الدولية )|۸5٥(‏ حديثة العهد 
نسبيا. بالإضافة إلي عدم وجود مجموعة بعينها لها حق الملكية لإنشاء البنية الأساسية - 
والمسئولية عنها وهناك بعض الأسئلة التي تتطلب الإجابة وتتضمن ما يلي : 


٠‏ هل حصل القائمون بالإعداد والمراجعون والمنظمون (واضعو اللوائح) علي تدريب كاف وهل 
ار ا ا كن مار ل مج افر الاعة الرل (0206 مك د الال 


معها بشكل قعال ؟ 

١‏ هل هذه المعايير قابلة الترجمة والتطبيق بشكل دقيق ؟ وهذا الموضوع ذو أهمية خاصة نظرا 
لأحداث ووقائع الغش المالي الأخيرة. 

٠‏ هل سيقوم المراجعون والقائمون بالاإعداد باتباع المبادئ وروح معايير لجنة معايير المحاسبة 
الدولية )/۸5٥(‏ أو أنهم سيحاولون تبرير انحراف الممارسات القومية في نطاق إطار معايير 
المحاسبة الدولية ؟ وسيكون من الأمور بالغة الأهمية معرفة كيفية وضع المعايير الستة عشر 
والكيفية التى تمت بها إعادة صياغتها فى أثناء تطبيق مشروع المعايير الرئيسية. وقد حاولت 
لكا عاص الباة الورا ( 0400 رح هار عا الحواة م اسان رس الحا 
الظاهرة والضمنية علي قدر الإمكان. فهل سيمكن للمديرين الماليين والمراجعين أن يواجهوا 
هذا التحدي ؟ 
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٭ هل ستوٴدی المراجعةء ومراقبة الجودةء ومعايير الاستقلال إلى ارتفاع مستوی جودۂځ المراجعة 
المراجعين»ء والاإفلاسات ان الموضوع يخص كل دولة ويتعلق بكل مجموعة من المعايير. 


وكل هذه ليست موضوعات سهلةء وهذا هو السبب في توقعنا بأن تستغرق عملية التقييم 
وقتا طويلا. وفي نفس الوقت» فقد لقيت فكرة وضع مجموعة عالمية من المعايير دعما 
وتأييدا كبيرا عن طريق إعادة تنظيم مجموعة معايير المحاسبة الدولية (۸8ا) وعن 
طريق القرار الذي اتخذه الاتحاد الأوروبي والذي يتطلب فيه استخدام معايير 
المحاسبة الدولية بحلول عام .۲٠*١‏ وقد خلف لجنة معايير المحاسبة الدولية (٥۸8°ا)‏ 
مجلس مكون من ٠٤١‏ عضوا. وقد تم تكوين المجلس الجديد» مجلس معايير المحاسبة الدولية 
N"ERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD‏ | (A88/ا)‏ استجابة لما اثیر حول 
تشكيل اللجنة السابقة من أعضاء غير مستلقين عن الشركات التي يعملون فيها وعن الدول التي 
يمثلونها. وعلي النقيض من لجنة معايير المحاسبة الدولية )۸5٥(‏ فإن مجلس معايير المحاسبة 
الدولية (۸88) قد تم تشكيله من أعضاء متفرغين»ء وتدفع لهم أتعاب عن عملهم. وقد قام المجلس 
(۸58) بالموافقة علي المعايير التي سبق أن وضعتها لجنة معايير المحاسبة الدولية )۱8٥(‏ وبداً 
العمل في مشروعات تتضمن التعاون مع عدد كبير من الجهات الوطنية القائمة بوضع المعايير. 

وقد ساعد الاتحاد الأوروبي حركة التوجه إلي معايير المحاسبة الدولية بالموافقة علي 
خطة عمل الخدمات المالية في عام ١۹۹۹ء‏ وتلا ذلك تقرير لامفالوسي ا٣0‏ م۸ رءوںاة؟٣‏ ھا عن 
تنظيم أسواق الأوراق المالية الأوربية في فبراير .۲٠١١‏ وكلاهما معاء الخطة والتقريرء سيتطلبان 
من الشركات المقيدة في بورصات الاتحاد الأورابي أن تعلن وتخطر عن نتائجها المالية 
باستخدام المعايير الدولية لاعداد التقارير المالية بحلول عام .٠٠٠٠۵‏ 


وتبين كل تلك الفعاليات أن كل دولة يمكنها الحصول علي مجموعة من المعايير عالية 
الجودة للمحاسبة المالية وإعداد التقارير. وقد تجد الدول ذات الخبرة الحديثة باقتصاد السوق أن 
الحصول علي تلك المعايير يعتبر نعمة بالنسبة للتنمية. ومن الطبيعي» أن توّدي العادات 
والعراف والممارسات المحلية إلي إمكان التأثير علي اتباع تلك المعاييرء كما يحدث تماما في 
الدول ذات الخبرة الأكبر باقتصاد السوق. 


ومع ذلك» فإن أمام جميع الدول فرصة للاستفادة من إنتاج وتنفيذ المعايير السليمة 
للمحاسبة وإعداد التقارير. وتساعد مثل هذه المعايير علي دعم القابلية للمحاسبة عن المسئولية 
والشفافية» كما تشجع علي الاستخدام الكفء للموارد» وتعمل علي جذب رءوس آموال أكبر 
بمعدلات فائدة معقولةء وتدعم القدرة علي تنظيم المشروعات» وخلق وظائف جديدة» كما تساعد 
علي النمو الاقتصادي. وبصفة عامة فإن تلك المعايير تساعد علي تقدم الديمقراطية والإصلاح 
الاقتصادي. 


۹ 


و فی القن نارن 


المؤلفان 
جوزيف ه. جودویين Joseph. H.Godwin‏ 


وستیفن د. جولد برج Stephen R. Goldberg‏ 


يعملان أستاذين للمحاسبة في جامعة جراند فالي بولاية ميتشجان 


Grand Vaااey State University‏ وقد قاما بنشر عدید من المقالات عن موضوعات 
المحاسبة الدولية وإعداد التقارير المالية. وقد عمل البروفيسور جود وين كزميل 
e O O E‏ 
ited States an Exchange Commission‏ في خلال الفترة ۱۹۹۹-۱۹۹۸ . 


مااحطات 


-١‏ لبحث نقاط آخري يرجي الرجوع إلي ” التقرير الخاص بالترويج للتفوق العالمي لأسواق 
الاو راق المالية الافو "Report on Promoting Global Preeminence of American Securities Markets" ” aaay‏ 
الذي أصدرته لجنة الأوراق المالية والبورصات وأرسلته إلي الكونجرس في سبتمبر 
۷. ويتناول هذا التقرير تقدم التنسيق مع معايير المحاسبة الدولية ۱۸5 . ويمكن 
الرجوع إليه في موقع لجنة الأوراق المالية والبورصات 8٤٥‏ علي شبكة الانترنت 
www.sec.gov/news/spstindx.htm‏ 


° 


الفصل السادس عشر - ١١‏ 


الحاسبة الشرعية: استخدام لجنة 
المراجعة التابعة مجلس الإدارة فى 
تقييم الخاطر 


» 


بقلم: د. جيمس چ دارازدی 


تمت إعادة طبع هذاالبحث من مجلة Forensic Examiners‏ عمدد مایو/يونيو 
۹ الجزء رقم ۸ قسم ٠۵١‏ بإذن من الكلية الأمريكية للخبراء الشرعيين .9737 
The American College of Forensic Examiners, www.acfe.com (800) 423 -‏ 


نظرة عامة 

شهدت عدة السنوات الماضية وقوع أحداث اقتضت خضوع عدد من الشركات» التى يجرى 
تداول أوراقها المالية بالأسواق. للفحص العام والتحقيق» نتيجة لما أثير حولها من وجود 
مخالفات محاسبية. وقد شمل هذا عددا من الشركات والمنشآت ذات السمعة العالية مثل إيثرون 
0ا"€» وجلوبال کورسینج 19 |ssiه٤‏ اھطهاB‏ » ولیفنت ۸۲٥۷ا‏ وصن بیم ,51۸٥62۳‏ وشرکة 
سیندانت enan ٤0۲م 0۲30١‏ وكانت نتائج الإفصاح فاضحة ومتوقعة فى ذات الوقتء كما 
كان الحصاد المحتم لذلك هو إنهاء عمل الإدارات فى تلك الشركات» إلى جانب المخاطر التى 
أصبحت تحدق بصناديق المعاشات» وضياع الوظائف» والانهيار الشديد فى أسعار الأسهم. 

وق فما وه فل إا حات قا ل اا وزان اال والتررصات 6٤6(‏ كرا 
بزيادة جهودها فى التعامل مع هذه الفضائح. وتم تشكيل لجنة الشريط الأزرق التى أدت إلى 
إصدار سلسلة طويلة من توصيات لجنة الأوراق المالية والبورصات وفي ذات الوقت» قامت 
الاتحادات المهنيةء وموسسات المحاسبة العامةء وغيرها من المنظمات المهتمة بالموضوع »مثل 
الاتحاد القومي لمديري الشركات» بدور إيجابي فى هذا الصدد. 

ومع أن الأساليب الفنية المتاحة للمحاسب الشرعى للقيام بما يحقق أغراض الفحص 
والتحليل معروفة جيداء فإن بعض المراجعات وإعادة النظر غير الكمية قد تكون مفيدة ايضا فى 
تقييم نواحي الخلل المتوقعة أو المحتملة. ويهدف هذا الفصل إلى بيان الكيفية التى يمكن من 
خلالها للجان المراجعة التابعة لمجلس الإدارة أن تكون مفيدة إلى حد كبير فى مساعدة المحاسب 
الشرعى فى القيام بعمل التقييمات الأولية الخاصة بمصداقية ودقة البيانات المالية”. 


و کی القن نارن 


عملية المقابلات 

تبداً العملية بعقد اجتماعات وجها لوجه مع كل عضو من أعضاء لجنة المراجعة. وتوفر 
هذه المقابلات فرصة للمحاسب الشرعى لاستكشاف بعض الموضوعات ذات الأهمية الشديدة. 
ويجب البدء بتحديد مدى كفاءة كل عضو باللجنة فى الأمور المالية إلى جانب مدى كفاءة اللجنة 
فى مجموعها. كما ينبغى التعرف على مراتب التعليم»ء والخبرة السابقة» ومدة العمل فى مجالس 
الإدارة الأخرى أو لجان المراجعة. هذا بالإضافة إلى أية أسئلة أخرى قد يرى أنها متصلة 
بالموضوع مثل: هل يفهم الأعضاء السبب فى وجوب اتباع أعراف محاسبية معينة (تقييم الجرد 
- الإهلاك - وما إلى ذلك)؟. هل يفهمون آثار ذلك على القوائم المالية؟ هل تتفق إجابتهم مع 
أهداف تقديم تقارير مالية دقيقة وسليمة؟ 

وفى خلال تلك الاجتماعات ينبغى مناقشة مدى استقلال عضو اللجنة. وتجدر الإشارة إلى 
أن أف اأسقاال القت ١‏ عا من الادارة معروا حتا, رک گے سنا كرا كا 
اکت عاها م كترم ع بے الد ااقره الغا ب الا راا 


lanya "National Commission on Fraudulent Financial Reporting"‏ صب يعرف الآن 
بتقریر تریدوای“ أ0۲مR8 ۲۲١4۵۷3۷‏ هل يرتبط اعضاء لجنة المراجعة او الشركات التى يعملون 
لديها بأية روابط ماليةء أو مصالح شخصيةء أو أية علاقات أخرى مع الشركة ؟ إن الاستقلال لا 
يمكن أن يضمن الموضوعية»ء ولكن من الموّكد أن غياب الاستقلال يوّدى إلى التغاضي عنها. 

ويمكن أيضا اكتساب نظرة أعمق من خلال مناقشة لجنة المراجعة عن علاقات أعضائها 
اران اران ولا ا و وی ا ا ی ا 
بالموافقة على الجدول السنوي للمراجعة الداخلية؟ وهل يجرى ذلك مع التاكيد على إدارة 
المخاطر؟ هل يعبر أعضاء لجنة المراجعة عن تقديرهم التام لوجود نظام فعال للمحاسبة 
الداخلية وهل يطالبون به ؟ ما عدد المرات التى تجتمع فيها اللجنة مع المراجعين الخارجين ؟ 
وما هو عدد المرات التى تتغيب فيها الإدارة عن حضور مثل هذه الاجتماعات؟ هل تستجيب 
الإدارة بتنفيذ توصيات المراجعين ؟ هل تتسم المناقشات بالموضوعية مع المحاسبين المستقلين 
؟ مثلاء هل تخضع نوعية موظفي الجهاز المالى للشركة لإعادة النظرء بما فى ذلك الموظف المالى 
الرئيسي ؟ هل يقوم المراجعون الخارجيون بتقديم خدمات استشارية للشركة ؟ وإذا كان الأمر 
كذلك» فهل تجرى مراقبة الأتعاب الخاصة بذلك من جانب لجنة المراجعة ؟ كما أن محاضر 
الاجتماعات وجداول أعمال لجنة المراجعة يمكن أن تكون مصدرا غنياً بالمعلومات فى خلال تلك 
المرحلة من مراحل إعادة النظر. 

واک فان الاس الترغے تا 8 مدى فهم أعضاء لجنة المراجعة للصناعة 
وللشركة. إذ أنه حتى أولئك الأعضاء الذين يتمتعون بالخبرة الإدارية والمالية قد يكون من 
الصعب عليهم توجيه أسئلة ذات مغزى عندما لا تتوافر لديهم درجة معقولة من فهم البيئة التى 
تتنافس المنشأة فى إطارها. وهنا نوّكد مرة أخرى على أهمية التعرف على درجة التعليم والخبرة 
السابقة والتعاقد يساعد إلى حد كبير فى هذا الصدد. وفضلا عن عقد المقابلات» ومراجعة جداول 
ومحاضر الاجتماعات» فقد تكون بعض الاستقصاءات الأخرى المفيدة. فقد قام كثير من اللجان 
بتخفيض الواجبات والمسئوليات المكلفة بها بحيث أصبحت قاصرة على الكتابة. وقام بعضها 
الأخر بتقديم برامج تدريب رسمية لأعضاء مجلس الإدارة الجدد. كما أن بعض مجالس الإدارة 
واللجان التابعة لها تقوم بعمل تقييم ذاتى لتحصيل إدخال التحسينات المستمرة" وكل إجراء 
من تلك الإجراءات يعمل على تقوية وتدعيم لجنة المراجعة. 


الفصل السادس عشر| الحاسبة الشرعية: استخدام لجنة الراجعة التابعة لجلس الإدارة فى تقييم الحاطر 


خامهة 

تخب لے الادارة ف خهانة الامو ان تقل المسئولبة الاولی عن اغدان تقاریں مالة 
سليمة ودقيقة. ومع ذلك» فإن لجنة المراجعة التابعة لمجلس الإدارة تلعب دورا هاما وحاسما فى 
EA ER RTE NR‏ 


مالاحظات 

تم تفضيل استخدام مصطلح المحاسب الشرعى” بدلا من “المحاسب القضائًy“ٌ Forensic Accountant‏ 
لقزب المشهرم من مصطح الطبيب القرغى الذي يخارل اكتشاف كبة وقوغ الجريمة غن ظرية القخصن بعد وقوع 
-١‏ قام الموّلف بتحديث هاتين الفقرتين الواردتين أعلاه فى عام .٠٠٠*۲‏ 


کے .انظ رايا القصل ١١‏ من هذاالكتاب عن دور لجان المراجعة فى حوكمة الشركة" 
rhe Role of the Audit Committee in Corporate Governance‏ تاليف هولی جریجوری وجیسون د. لیلیان 
Holly J. Gregory and Jason R. Lilien.‏ 


۴- للحصول على نسخ من استبيان التقييم الذاتى لأعضاء مجالس إدارة البنوك التى وضعها معهد المديرين 
بالفيلبين » أنظر الفصل ٠١‏ من هذا الكتاب عن ” كيفية استخدام نظم التصنيف وقوالب التقييم لتعزيزحوكمة 
ıdlژركlت” "How to Use Rating Schemes and Assessment Templates to Foster Good Corporate Governance‏ 
بقلم د.کاثرين وڌا — .Dr. Catherine Kuchta-1e|b|ing illa‏ 


ET 


کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 


E 


الفصل السابع عشر - ١۷‏ 


الوصايا العشر مجالس إدارة المنشآت 


اعداد : الاأتحاد القومي لمديري الشركات» ومؤسسة إيرنئست ويونج 


( تمت إعادة طبع هذه الوصايا بإذن من المجلس القومي لمدير الشركاتء› 


واشنطون. د ي. سي 0۲9. .)WWW.18 000٩1118‏ 


The National Association of Corporate Direcors قاح الاتحاد القومي لمديرa اشرت‎ 


وموّسسة إيرنست ويونج 9١ا۲‏ كه ٤۲٣5‏ بوضع الوصايات العشر التالية لمساعدة مجالس 
إدارة المنشات على تحسين ممارسات الحوكمة بها وفقا لما تحتاج إليه كل شركة منها. 


(۱) 


(۲) 


التفكير في إضافة أشخاص خارجيين مستقلين لملء الفجوات في الخبرة ولضمان 
إشراف أكثر استقلالا على اتخاذ القرارات فى مجلس الإدارة. 

التفكير» فى جميع مراحل تطور المنشأةء فى إنشاء لجنة دائمة للمراجعةء أو لجنة 
دائمة لتحديد المرتبات والترشيحات أو كل هذه اللجان الثلاثة معا للتركيز بشكل 
أكبر على تلك الموضوعات. 


ضرورة الموازنة بين التركيز علي التخطيط الاستراتيجي» والإشراف القوي علي 
الراك الرس مغل الارة المكاط والموارة البقره ونداول الا صب الادارة. 


وضع آالية يمكن عن طريقها تحديد الاختصاصات والسلطات التي يحتاج إليها 
فلص ةوالت ك مر كضول المكلفن غاا 

عند البحث عن أعضاء جدد لمجلس الإدارة» يجب السعي إلي ضم مرشحين من ذوى 
النزاهةء والخبرة فى الصناعةء والاتصالات القوية. 

زبادة درحة الاداء عن طرق ياد عد الا جتاغات وزبادة الوقت الكضحنى 
للاإعداد للاجتماعات. 


و کی القن نارن 


)۸( التركيز علي المعلومات» ولكن مع التركيز في ذات الوقت علي هيكل وآليات عمل 


مجلس الاأإدارة. 
)4( التفكير في تحديد مستوى معين كحد أدني لملكية أعضاء مجلس الإدارة من أسهم 
المنشاةء لتحقيق قدر اكبر من التوافق بين مصالحهم ومصلحة الشركة واصحابها. 
(۱۰( اتباع الوصايا السابقة بقدر من الحساسية يتناسب مع مستوى نضج الشركة 


والبحث عن الحلول الأفضل ملاءمة لمرحلة الحياة التي بلغتها الشركة. 


مااحظات 

١-أخذت‏ هذه الوصايا من دراسة بعنوان ”مجالس الاإدارة الفعالة للمنشآت” ùa Effective Entrepreneurial B0ards‏ 
إعداد الاتحاد القومى لمديرى الشركات مع إرنست ويونج of Corporate Directors and Ernest and Y¥0U19‏ 
National Association‏ عام ۲٠۰۲‏ - ويمكن الحصول علي نسخ منھا من: .www.nacdonliıe.0rg‏ 


e 


الفصل النامن عشر - ۸ 


تشكيل مجلس إدارة قوي 


قصة شركة روكو ۸0٥٤٥0‏ المتحدة 


الجمعية القومية لأعضاء مجلس إدارة الشركات 
National Association of Corporate Directors (NACD)‏ 
سلسلة تشكکیل مجلس الإدارة. ۱۹۹٩‏ 


بقلم : د۵. جيمس دارازدی 


هذاالمقال تت إعادةطبعه بواسطة الجمعية القومية لأعضاء مجلس إدارة 
liشركlٿت "National Association for Corporate Directors' (NACD)"‏ سلسلة حوکمة 
الشركات: مجالس ادارة الشركات |زlصة" Series: Private Company Boards‏ 
Governance‏ بترخیص من »NN۸°٥05‏ واشنطون.» دى.ىسى.› 1.0139 .WWW.12Cd0 "|i‏ 


" ابحٹث عن مدیری الشركات المناسبين وقم باستخدام الخد الأقصى من قدراتهم" 
د. جيمس دارازدی 

مقدمه 

خلال العشرين عاما الماضيةء ومن خلال قيامي بتولي منصب مدير أو عضو مجلس إدارة 
سواء في شركات القطاع العام أو الخاص» لاحظت نتاج عمل مجالس الإدارة في كلا النوعين من 
الشركات. ولا عجب في أنهم يشتركون في كثير من الصفات المتشابهة. كما وجدت أن تشغيل 
مجلس الإدارة فى شركات القطاع الخاص يعد أكثر مباشرة وسهولة. بالتأكيد» هذا هو الوضع في 
شركة روكو ۸٥٥٩0‏ المتحدة» حيث عملت كمسؤول تنفيذي. وتلك هي القصة التي توضح لماذا 
وكيف قمنا بتشكيل مجلس إدارتنا - والذي اعتقد انه مجلس إدارة جيد. 


العمل الخاص لعائلة من الحجيل الثالث 

شركة روكو ۸٥٥٥0‏ المتحدة هي عمل مملوك لعائلة. وقد بدا عام ۱۹۳۹ في وادي شيناندوا 
Shenandoah‏ بولا ية فيرجينيا .٣1و۷۲‏ والملكية حاليا في طريقها إلى الانتقال إلى الجيل الثالث 
من المساهمين. ويوجد ثمانية مالكين من الجيل الثالثء وقد قامت الشركة بتعيين أربعة منهم 
فی مراکز إدارية من المستوی المتوسط. فرئیس مجلس إدارتنا هو 6۲ا)‌ا٣)S‏ "واس" .۸.۳ ورئيسنا 
.Charles O ."Chip" Strickler ۰‏ 


و کی القن اتاد وار 


نحن شركة دواجن متحدة بالكامل من الألف إلى الياء. مما يعني أن الإنتاج تحت سيطرتنا 
من البيضة إلى لحم الدجاج المعباً فى أكياس البقالة. كما نقوم ببيع السلع والمنتجات ذات 
و و و ا 
محليا وعالميا. ومن ناحية آخرى» نوجه تركيزنا في المقام الأول إلى الجزء الشمالي الشرقي من 
الولايات المتحدة» بالإضافة إلى بوسطن 80510١‏ ونيويورك وفيلادلفيا ۲iaمامكهااا۴‏ وواشنطن 
العاصمة حيث توجد أسواقنا الأكثر قوة. 

ولا يختلف الدور الذي يقوم به مجلس الإدارة في شركتنا المغلقة بصفة أساسية عن الدور 
الذى يتم القيام به في الشركات التى يتم تداول أسهمها فى البورصة. ويقوم قانون الدولة بصفة 
عامة بإملاء السلطات والمسئوليات على أعضاء مجلس إدارتنا. ويتقلد أعضاء مجلس إدارتنا - 
كنظرائهم بالشركات العامة - مراكز الأمناء من قبل الشركة وهم ملزمون بالإخلاص ويزل 
العناية الواجبة. ويتوقع من أعضاء مجلس إدارة أية شركة من شركات القطاع الخاص أن يعملوا 
ا غاا ,ا ساد ¿ تطغى مصالحهم الشخصية على مصالح الشركة ومساهميها. ويجب 
أن يكونوا مجتهدين ومتعقلين في إدارة أعمال الشركة. ويتوقع منهم العمل في الشركة على ساس 
حكمهم الأمين وغير الأناني والعالم بكافة الأمور في إدارة الأعمال. ومثل کل اغضاء مجلس 
الإدارة في الشركات العامة والخاصة على السواء - يكونون مجبرين أحيانا على العمل في بيئة 

ربما توضح الفقرة التالية بتوضيح ذلك بضورة أفخنل وهي من تاب "0WٽB "Courtney‏ 
دقع أعضاء مجلس إدارة الشركة إلى العمل” الذي ي 


اا e‏ السياسات ذاتيا. بالاضافة إلى أن أعضاءها الأكثر تميزاً يملكون أ المهارات 
E Ey‏ کک . وهم N‏ 


Mh 
المتحدة» حاولت الإقلال من الشك في عمل‎ ۸٠٥٥١ وبصفتي المدير الرئيسى لشركة روكو‎ 
ولجانها القوية‎ ۸٠٥٩١١ مجلس الاإدارة. وكنوع من التعزيز لتشكيل مجلس إدارة شركة روكو‎ 
الثلاثة (اللجنة التنفيذية ولجنة الأجور والمرتبات ولجنة تدقيق الحسابات)ء قمت بإجراء دراسة‎ 
حول د ور مجلس الإدارةء وهی القضية التى قامت مجموعة کبیرة من الموسسات التعليمية‎ 

قوائم مراجعة "دور مجلس الإدارة" 
هذه بعض قوائم المراجعة التي وجدتها أكڌر ھائدة : 
جامعة هارفارد (مدرسة إدارة الأعمال) 
اختيار المستوى الأعلى من التنفيذيين ؛ 
* تحديد السياسة الداخلية ؛ 
۰ قياس النتائج ؛ 


٠‏ طرح أسئلة متميزة. 


الفصل الثامن عشر | تشكيل مجلس إدارة قوي - قصة شركة روكو المتحدة 


مجلس إدارة المؤتمر 

٠‏ وضع آهداف أساسية وسياسات على نطاق واسع؛ 
* الإنتخاب والتشاور مع مسئولى الشركة؛ 

مراجعة أداء الإدارة؛ 

خمانة أضول الشركة 

التصديق على القرارات المالية الهامة؛ 

تنفيذ لائحة الشركة. 


الدائرة المستديرة لاإدارة الأعمال 

و عراف اخقار و قدا الادارة ومس الاواة 

٠‏ مراجعة الأداء المالي للشركة وتخصيص الأموال؛ 

ه مراقبة المسئولية الاجتماعية للشركة؛ 

٠‏ ضمان العمل بموجب القانون. 

معهد القانون الأمريكي 

* ترشيح وتقييم المديرين التنفيذيين والإستغناء عنهم إذا لزم الأمر 


٠‏ مراقبة سير العمل بالشركة والتقييم على أساس مستمر لمدى إدارة موارد الشركة بأسلوب 
متمش مع زيادة أرباح المساهمين في نطاق الإطار القانوني ووفقا للاعتبارات الأخلاقية مع 
توجيه حجم معتدل من الموارد لصالح الخير العام والأغراض الخيرية. 


واا آلوظا ف ال خر كفا دن علا لقان اياس ادها ال حن الادارة وقق اللفعانير 
المتنعة فى الشركة 


وعلى الرغم من التنوع الذي تتميز به كل اللوائح السابقة لمجلس الإدارةء يبدو أن الاتفاق 


١‏ التخطيط الاستراتيجي؛ 

تخطيظ الموارد البشرية؛ 

المخصضصضات الراستااة 

ه مرأخعة آلأهداف التالية طوطة الا حل والتصددق عابها 

٠‏ تقييم الأداء. 

ونورد هنا باختصار إلى كيف نقوم في شركة روكو بالتعامل مع المجالات السابق ذكرها. 


والتخطيط الاستراتيجي عادة ما يتضمن وضع الأهداف الأساسية والسياسات واسعة 


e 


و کی القن الاد وار 


ما تخطيط الموارد البشرية فيواجة بعض التساولات كاختيار المسئول التنفيذي وضمان 
تعاقب الإدارة. وتعتبر قضايا الموارد البشرية بلا شك واحدة من أهم الأمور التي يوّثر عليها 
مجلس الإدارة. ومن واقع خبرتي يقوم أقضل المدريين وأكثرهم تميزا بجذب آفضل أعضاء مجلس 
ا كر مثا واستتمار وراس الال حك ورادارة مات رأة 


ويعتبر تخصيص الاستثمار وثيق الصلة بالتخطيط الاستراتيجى. ويتضمن مراجعة أرباح 
متاح؟ ومن الواضح أن مثل تلك القرارات لها آثار عميقة على مستقبل المنشأة. 

ويجب أن تكون عملية مراجعة الأهداف المالية طويلة الأجل والتصديق عليها متمشية مع 
الهدف الخاص بتعزيز قيمة المساهم. وبموجب هذا التفويض يتم وضع المقاييس المالية الخاصة 
بالشركة وسياستها وخططها. 

وأخيراء يجب أن يتم توجيه تقييم الأداء بشكل دقيق نحو المسئول التنفيذي الرئيسى. إذ أن 
مسئولية مجلس الإدارة هي تقييم أدائه أو أدائها على أساس النتائج مقارنة بالفلسفة والربح 
والآهداف والمنافسة. 


إجتماع تمليدى 


ربما يمكن فهم واجباتنا ومسئولياتنا فهما أوضح إذا ما اصطحبتكم لمشاهدة اجتماع 
مجلس إدارة تقليدى. تبداً العملية ۲١‏ يوما قبل تاريخ الاجتماع الفعلي. في ذلك اليوم يكون على 

فريق العمل وضع المعلومات التالية بين يدي المسئول المالي. 

٠‏ طلب الإنفاق الرأسمالي. تضم تلك القائمة EEN‏ والذي تم طلبه؛ وتكلفة البند مع 
ثلاثة عطاءات تنافسية؛ ووصفا لطبيعة التجهيزات أو المشروع الذي تم طلب التمويل من أجله؛ 
وتحليلا ماليا يضم قيمة الاسترداد» ومعدل الفائدة الداخلية والقيمة الحالية الصافية. 

ه الافتراضات التي سوف تستخدم لإقامة توقع مالي: تعتبر تلك القائمة نتاج مجهود مشترك 
يضم فعليا كل عضو من أعضاء فريق العمل التابع لي ويضم أسعار البيع المتوقعةء وتشكيلة 
المنتجات المتوقعةء وتكلفة مكونات المواد الولية وأي أمر أخر ذو أهمية يمكن أن يكون له 
تأثير على ربحيتنا. 

وعندئذ سوف يقوم المسئول المالي وفريق عمله بمراجعة طلبات الإنفاق الرأسمالي بهدف 
التأكد من أنها كاملة ودقيقة من الناحية الرياضية. كما سوف يقوم باستخدام الافتراضات التي 
استلمها من وراء التشغيل لبناء تقدير مالي. وتحتاج تلك العملية بصفة عامة بين سبعة وعشرة 
أيام عمل. وتعتبر مسئولية المسئول المالي هي ضمان وصول المعلومات التالية إلى أيدي أعضاء 

مجلس إدارتنا عشرة أيام قبل انعقاد كل اجتماع لمجلس الإدارة: 


٠‏ صور من طلبات الإنفاق الرأسمالي» تشمل ورقة ملخص مبينة وضع إجمالي راس المال الذي 
٠‏ التوقعات المالية لكل من حسابات الأرباح والخسائر والميزانية العمومية؛ 


۵ ضور من محاضر الأختماعات السابقة لخن الادارة 
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أحدث المراكز المالية التي لم يتم مراجعتها؛ 
* تقارير أية لجان خاصة بنا والتى اجتمعت منذ آخر اجتماع مجلس إدارة. 


أثناء فترة عشرة يام نتوقع (وأوّكد ”نتوقع") آن يراجع أعضاء مجلس إدارتنا المادة التي 
تسلموها. وقد يقوموا - طبعا - بالاتصال بالمسئول المالي أو بي إذا ما كان لديهم ية تساوّلات. 


وبينما يتنوع جدول أعمالنا من اجتماع إلى آخرء نقوم بشكل روتيني بتغطية عدد من 
العتاصضن المشتركة. 

نبداً بالتصديق على محاضر الاجتماعات السابقة. ولا نسمح بتأجيل قراءة المحاضر 
السابقة:فقراءة المخا ضر نصضوت غال تحدد اتجاه الأجتماعات وتنعش دأكرنتا حورل القخايا 
التي كان لها أهمية منذ شهور مضت وتضمن عدم التغاضي عن بنود المتابعة في المستقبل. 
وأقوم بنفسي بتحضير تقرير المسئول التنفيذي» وأبداً عادة بتقييم الوضع المالي الحالي والاداء 
الحديث الخاص بنا. وبعد ذلك آقوم بإلحاق التقييم الخاص بي للنتائج المالية المتوقعة في 
الأشهر القادمة. 


کما آبذل جھدا في التعرض باختصار إلی مشروعات کبری یقوم بھا حالیا کل مجال من 
مجالات الوظيفة في عملنا. وقد يتضمن ذلك مشروعات كبرى في مجالات الإنتاج والتمويل 
والبحث والتنمية وضمان الجودة وهيئة الموظفين وهكذا. كما أقوم - مرة أخرى - بإتاحة 
الفرصة لأعضاء مجلس الإدارة لطرح أية أسئلة تتبعم عرض التقرير. 

وبعد ذلك» نقوم بمراجعة أية تقارير للجان ولا نشترط قراءة تلك التقارير. ومن ناحية 
اکر اپ من گل زس ل بلص الا واس فال اا 


ويتضمن البند الرابع اقتراحات إدارية محددةء والتي يتولاها مسئول مجال الوظيفة. 
والموضوعات التي قد تظهر على السطح تشتمل على زيادة المرتبات بصفة عامةء وإضافة قطاع 


به السترل الغالى. 


ونقوم بعد ذلك بمراجعة التقدير المالي وتوقعاتنا حول تأثيرها على المواثيق المالية 
الخاصة بنا. ولأننا شركة من شركات القطاع الخاصء» لا يمكننا دخول أسواق البورصة بهدف 
جمع الأموال. ومن ناحية أخرىء» فالعلاقة التي نحتفظ بها مع مقرضينا فهي في غاية الأهمية. 
ولا يقوم مجلس الأإدارة فقط بمراجعة هذا التقدير بل يقوم مسوولنا المالي بتسليمه باليد إلى 
مسئول القروض التابع لنا ويقوم بمناقشته شخصيا. 


ثم نقوم بمراجعة طلبات الإنفاق الرأسمالي التي تم رفعها إلى مجلس الإدارة حتى يتم 
التصديق عليها. وقد تم وضع بعض مستويات الإنفاق المستجدة حتى تعفى من مهمة مراجعة 
مجلس الاإدارة حتی يقوم بمراجعتها. كما اود ذکر ان مجلس الاإدارة سیكون حاضرا ولدیه تقدیر 
اعتمادات رأس المال. ونتوقع أن يكون لدى مديرى التشغيل البصيرة لتحديد حاجات إنفاقهم 
الأولية قبلها باثني عشر شهرا. وعادة تحدث بعض الأحداث غير المتوقعة بصفة قابتة. لذلك من 
المرجح انه قد تم بالفعل تحديد اي إنفاق بالغ الأهمية في تقرير شهر يناير. وقد يكون هناك 


o۱ 


و کی القن تانع و اعا 


بعد قيمنا باستكمال عملية تخصيص الاستثمارات» حولنا انتباهنا نحو نتائجنا مقارنين 
إياها بنتائج منافسينا - في شركات كلا القطاعين العام والخاص. وبما أننا نعتبر شركة من 
شركات القطاع الخاص» فإننا نقوم بالتركيز على القنوات الشرعية لخفض الضرائب أكثر مما 
نركز على تقديم المزيد من النتائج الجذابة للدخل. تباعاء وتعكس كتبنا الأساليب السريعة 
للإهلاك» مع الخفض للقيمة المقدرة للأجهزة المستهلكةء ونحن لا نضيف أبدا إلى الأصل أي شيء 
يمكن أن نقوم بإنفاقه شرعيا. وتلك هي الأسباب التي من أجلها لا نعتبر على نفس القدر من 
المستوى للدخول في مشروعات مع منافسينا من الشركات العامة عندما ننظر إلى الأداء على 
ساس المحاسبة التقليدية لأرقام الدخل الصافي. ومع ذلك نحن نشعر أننا يجب أن نبقى على 
ميزانية عمومية تتصف بالقوة والتحفظ كما نشعر بالتأكيد أن تدفقنا النقدي كنذسبة من الأسهم 
يجب أن يكون على قدم المساواة مع آي شركة تعمل في مجال صناعتنا. وهدفنا هو الحفاظ على 
مركز في أغلى ربع من الصناعات التي نتنافس عليها. 

فالقيام بجولة داخل جدول أعمالنا يعتبر مراجعة لأية مور قانونية قد تظهر أمامنا. ويتم 
ذلك بصفة مبدئية لتبديد مخاوف اعضاء مجلس إدارتنا من الناحية القانونية. ونقوم بتكريس 
وقتا لمراجعة الدعاوى الحالية والمعلقة والتي تنطوي على تهديد. 


الأشخاص المناسبون 


لكن الشيء الأكثر آهمية في الاجتماع هو أن يحتوي جدول الأعمال الصحيح على 
الأشخاص المناسبين. ما هي الصفات الأساسية للتنفيذيين التي تجعلهم أعضاء مجلس إدارة 
جیدین ؟ 

منذ عدة أعوام قامت لجنة مراقبة عمليات البورصة في الولايات المتحدة باستكمال 
مراجعة حول الموّهلات والخلفيات التي يجب أن تتوافر في أعضاء مجلس إدارة الشركة. وقد 
قامت اللجنة بتحديد سبع نقاط متفق عليها وتم اختيارها لتعيينات مجلس الاإدارة. وقد تضمنت: 


.١‏ كبار التنفيذيين الداخليين؛ 
مرلو الشركة 

۳. المحامون؛ 

ر اخ رخال الفضار ف الاس ها 
ف اخةرطال المصارق التكار ةة 

1 الآأكاديميون؛ 

۷. المحاسبون. 


وكثيرا ما تبحث الشركات المغلقة خارجها إذا ما رغبت في اختيار أعضاء مجلس إدارتها. 
وفي كتابه مع دونالد ٥.‏ 0۷٣٠ل‏ .ل 00781۵ » المديرون الخارجيون في منشآت الأعمال المملوكة 
عائلياء ١۱۹۸ء‏ ويقدم 03١00‏ ۸٠٠ا‏ أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين في الأعمال التي تملكها 
العائلات» بعض الملاحظات التالية حول مجالس إدارة الشركات المغلقة: 
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“في المعتادء تضم قاغات مجن الادارة الخاصة بفرگات القطاع الخاضص الأمريكة ايضا 
EG E‏ 
بالنظم القديمةء وأرملة لشريك الوالد» وطبيب أسنان متقاعد قام باستثمار بعض الدولارات 
الإإضافية عند تأسيس الشركة» ومجموعة من الأخوة والخوات وبعض أولاد العم الذين يكنون 
مشاعر العداء بعضهم لبعض.” 


وتعتبر كافة ملاحظات دانكو 0١٥0‏ التى تتعلق بمنشأة الأعمال التى تملكها العائلة فى 
غاية الدقة. ولحسن الحظ فهذا لا ينطبق على مجلس إدارة شركة روكو. 


ا a TT a‏ 
iT‏ ار الا را ال ن اقرا كا ماو 


١‏ ل أعمال يتميزون بالبراعة والنجاح. أولا وکل سي 
في رأيي - أعتقد أنك تحتاج إلى مجلس إدارة مكون من المتفوقين. فالأشخاص 
الذين تفوقوا في مهنتهم هم على الأرجح مصدر إلهامك ونجاحك المطلق. 

۲ تم باختيار الأعضاء ممن لديهم الأبعاد العالمية للأعمال. وفى الواقع فإن كافة 
الناجحين من القائمين بالأعمال قد وصلوا إلى القمة عن طريق قدر من التميز في 
ااام ١‏ مالم وق كرون التخصحن ف الد اوالاتاج رالات ويول 
ومع ذلك» فعند مرحلة معينة من عملهم يقومون بعزل أنفسهم عن منافستهم 
بتوسیع آفاقهم واکتساب وا ا أوسع. فعلی مستوی 
مجلس الإدارة» أنت في حاجة إلى أأشخاص يتمتعون بتلك السعة من أفق التفكير. 

أريد أأشخاصا تفوقوا في تلك المجالات حيث أعتبر نفسي ضعيفا فيها كمسئول 
تنفيذي. فقد جئت من الميدان المالي. کا اماك مارات کا وکا قو ها 
لم أحصل على أية تدريبات تقليدية في مجالات التسويق والهندسة والإنتاج. فإذا 
أردت أن أكون e‏ فيا E‏ فلابد أن قوم بزيادة خبرتي في المجالات 
التي أشعر بنقص فيها. 


من المهم فى المنشأت المغلقة بصفة خاصة أن يظهر أعضاء مجلس الإدارة اهتماماً 
حقيقياً باستمرار الشركة كعمل خاص بالعائلة. وبالطبع يفترض ذلك أن العائلة - 
و ع في ا رار الل فى و النحو. وكثيرا ما أنظر بعين 
الحسد إلى الشركات العامة التي يمكنها دخول أسواق رأس المال بينما يجب أن 
أبحث دائماً عن تمويل من خلال الديون ذات الفائدة المرهقة. ويظل مجلس الإدارة 
يقظا ليذكرني أن مسئوليتى هى تنفيذ رغبات المالك والحفاظ على روكو Rocco‏ 
كشركة من شركات القطاع الخاص. 


0. يجب أن يكون لدى أعضاء مجلس الإدارة الرغبة في تكريس الوقت المناسب للعمل 
وأن تكون لديهم القدرة على عمل ذلك. وغالتاء گون الوقت هو العقبة التي يعجز عن 
اا ا عو ا ا لای ا ا و وم وکمسئول تنفيذي 
نخ ان کون طوال الوقت مقتصدا فيما أطلبه من أعضاء مجلس إدارتي. وھ 
ناحية أخرى يجب أن يكونوا مستعدين لمراجعة المادة التي أرسلها إليهم بالبريدء 
كما يجب أن يكونوا مستعدين لاستشارتي عندما أحتاج مشورتهم. 


ef 


و کی القن نارن 


يجب أن نكون قادرين على العمل سويا وأن نكون أعضاء فريق واحد. فقد كنت أعمل 
بمجالس إدارة يجتمع بها أشخاص موهوبون للغاية لكن مجلس الإدارة لم يخدم أية 
أغراض ذات فائدة. فالحاجة إلى فريق عمل داخل قاعة اجتماعات مجلس الإدارة 
تعتبر حاجة حقيقية كالحاجة إلى فريق عمل في أي من المجالات الرياضية. 


ويجب أن يشتمل مجلس الإدارة على أشخاص تثق وتوّمن بهم. ولا تنطبق تلك 
القاعدة على المسئول التنفيذي فقط بل على المساهمين كذلك. فإذا ما حدث وفقدت 
الثقة في مجلس الإدارة يفشل الزواج. 

ويجب أن يشاركك مجلس إدارتك إيمانك بوضع المنشاة الخاص بالروية والغرض. 
وقمنا بتحديد إحدى عشر معتقد اساسي نلتزم بهم في شركة روكو ۸0٥٥0‏ 
ويشتملوا على التزاماتنا نحو منتجاتناء وعملائناء وموظفيناء وموردينا وواجباتنا 
الاجتماعيةء وتقدمناء وأسلوب إدارتناء وأخيرا أهدافنا الخاصة بالأرباح. فإذا ما 
أعترض اعضاء مخلس الادارة المتوقعين على آأئ من نظرياتنا الخاصة بتاك 
القاط الفلسقية. يتم استبعادهم من الاعتبارات الأخرى. 


صناعاتهم وكقادة في المجتمعات التي يعيشون ويعملون بها. 


وأخيراء يجب أن يمثل أعضاء مجلس إدارتنا مجموعة من المهارات المختلفة. وتضم 
لفات اعخياء فريقنا الحالي مهارات التسويق والتمويل والهندسة الصناعية 
والزراعية الاساسية. فهم يجيئون سويا إلى قاعة اجتماعات مجلس إدارتنا بوافر من 
الفعرفة. 


وأوّكد أن الشركات التى تتبع تلك الخطوط الإرشادية سوف يفوزون بأعضاء مجلس إدارة 


أكفاء بالإضافة إلى خمس نتائج فى المقابل : 


.١ 


سوف يتقاسم أعضاء مجلس الإدارة الأكفاء مع المسئول التنفيذي والمالكين 
الملاحظات النافعة الخاصة بالبيئة العامة للعمل. 


سيقوم أعضاء مجلس الإدارة الأكفاء بإتاحة مهاراتهم المميزة للمسئول التنفيذي 
والمالكين وهي المهارات التي اكتسبوها خلال أعوام عديدة من التعلم والخبرة 


سيقوم أعضاء مجلس الإدارة الأكفاء بتشجيع المسئول التنفيذي والمالكين على 
وضع السياسات والخطط الضرورية لمستقبل الشركة ثم وضع تلك الخطط موضع 
التنفيذ. 


سيقوموا بالنهوض بأعباء استمرار النجاح المثمر للشركة بصفتها موّسسة تملكها 
عائلة إذا ما رغب المالكون قى ذلك 
زاخيرا سيكو اعا مجن الاذارة خير عون الاه فيا سات كتا 


وير ,اة كله ااال اام رلا ع الا ای 


الخلاصةء ابحث عن مديري الشركات المناسبين وقم باستخدام الحد الأقصى من قدراتهم. 


ot 
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الموّلف 
جيمس ج. دارازدی ل01۲2 .ل ۳6s‏ ھل : محاسب قانونی ٥۴۸‏ ومحاسب إداری 
4ع , وحاصل على دكتوراه الفلسفة ومحلل مالي لقواعد البيانات» ويعمل رئيسا فى 


Rainmakers Management Consultants 


وهى منشأة متخصصة فى الحوكمة والتخطيط الاستراتيجي. وهو يعمل أيضا 


ع 


مسئولا LS‏ مقيما فى كلية واشiطنj «Washington College‏ مار“ «Maryland si‏ 
وكأستاذ زائر فى برنامج ماجستير إدارة الأعمال فى كلية ويزلى ۷ماء۷6, ديلاوير 
Delaware.‏ کماعمل رئیسالکلیة نیکولز فی دادلى «Nichols College in Dudley‏ 
ماساتشوسیدس LaÎ Massachusetts.‏ قبل ذلك فکان يعمل کمسئول تنفیذی رئیسی ٣٤0٥0‏ 
فی شركة روكو ۸٥٥٩۲١‏ وهى إحدى شركات الصناعات الغذائية. وحاليا يعمل عضوا 

بمجالس إدارة أربع شركات مساهمة. 


مالاحظات 
و ا ری ی ا ا مک ا ا و ی ی ا 


Yoo 


کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 


الفصل التاسع عشر - ١۹‏ 


كيف تضفى مجالس الادارة قيمة فى 
الشركات الصغيرة الحجم 
الجمعية القومية لأعضاء مجلس إدارة الشركات 


National Association of Corporate Directors (NACD) 
۱۹۹٩ سلاسلة تشكيل مجلس الاإدارة.‎ 


إعداد : الجمعية القومية لأعضاء مجلس إدارة الشركات )N۸٥٤05(‏ 


هذا المقال أعيد طعه بتصريح من .)N۸°٥05(‏ واشنطون<« ڏ”.ıw« www.nacdonline.org‏ 


» « 
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ربما لا يوجد مجال تظهر فيه مخاوف وانبهار أمريكا بالأعمال الكبرى بوضوح أكثر مما 
تظهر في مجال حوكمة الشركات. وقد تم فحص وتأريخ نواحى نشاط مجالس إدارة الشركات 
الكبرى بالتفصيل» بينما جري تجاه نواحى نشاط مجالس إدارة الشركات الصغيرة تماما. علاوة 
على ذلك» تتلقى مجالس إدارة الشركات كبيرة الحجم توجيهات مسهبة حول كيفية التشغيل من 
نظرائها فی المجال کشرکات Moors‏ اGenera‏ و Soup‏ اامbمcamp,‏ بینما لا تملك الشرکات 
الصغيرة إلا خطوطاً إرشادية قليلة لتحسين أدائها. ومع ذلكء توجد شركات صغيرة الحجم تتبع 
القطاع العام (وهي المعروفة بالشركات التي يقدر حجم مبيعاتها السنويةء بما يوازي أقل من 
٠‏ مليون دولار) خمسة مرات أكثر من الشركات كبيرة الحجم (وهي المعروفة بالشركات التي 
يقدر حجم مبيعاتها السنوية بما يوازي أكثر من مليار دولار). ونتيجة لذلك» يكون عدد 
الأشخاص العاملين بمجالس إدارات الشركات صغيرة الحجم في كثير من الأحيان أكبر من عدد 
العاملين بالشركات كبيرة الحجم. علاوة على ذلك» فإن الشركات صغيرة الحجم بصفة خاصة 
لها أهمية كدافعة للنمو الاقتصادي وكخالقة لفرص عمل جديدة. وقد تم عرض الفصل التالي 
والمكون من ثلاثة أجزاء كفتح جديد لتلك الشركات في هذا المجال : 


الجزء الأول : 
كيف تضفى مجالس الادارة قيمة فى الشركات صغبرة الحجم 

تميل الشركات صغيرة الحجم إلى أن تكون ذات طبيعة ”تتمتع بالقدرة على الدخول في 
مشروعات” حيث أن الشركات كبيرة الحجم أكثر ”إدارية”. وعلى الرغم من أن مجالس إدارة 
الشركات صغيرة الحجم تتقاسم الوظائف مع مجالس إدارة الشركات الكبرى وتنتسب إليها إلا 
أنها تقوم برفع مستوى العمل بأساليب مختلفة تماما. 


حوكمة الشركات فى القرن الجادى والعشرين 
فمجالس إدارة الشركات كبيرة الحجم يمكنها التخطيط أولا ثم العمل بعد ذلك وفقا للخطةء 
بينما تحتاج مجالس إدارة شركات تتمتع بالقدرة على الدخول في مشروعات إلى أن تكون في 
حركة مستمرة. ووفقاً التغريف» تبحث مجالس الإدارة عن الذمى عن طريق اغتنام الفرص بصرف 
القظر عن النرارد اموجه حاليا المطالبها غين متوفعاة بار خي تل فى بي اعمال 
مضطربة مع وجود احتمالات كبيرة للنجاح أو الفشل. 


ومع مطالبها غير المتوقعةء فإن لدى تلك الشركات عدد أقل من المديرين ذوي الخبرة 
وحجم أقل من الموارد الداخلية عما يوجد في الشركات الكبرى. ومن ثم فلا عجب أن يكون لدى 
تلك الشركات نمط مختلف لنشاط مجلس الإدارة عن النمط الموجود بالشركات كبيرة الحجم. 

ويوجد نطاق لهذا العمل. فالشركات صغيرة الحجم التي تبحث عن نمو ضخم تكون في 
إحدى اطراف نطاق العمل» ويقوم المديرون الذين يتسمون بطبيعة تتمتع بالقدرة على الدخول 
في الممشروعات بالترويج للعمل» ويحاولون تكوين ثروة بالحصول على الموارد والقيام 
بالمخاطرة. فهم يتوقعون حدوث المفاجآت ويبحثون عن الإستفادة من التغيير. ويقع في الجانب 
الآخر من نطاق العمل الشركات الأكبر حجما والأكثر استقرارا. ومديرو تلك الشركات أمناء لديهم 
وتقدم الشركات متوسطة الحجم - التي تبلغ مبيعاتها ما بين ٠٠١‏ مليون دولار ومليار دولار - 
مزيجا من ممارسات مجلس إدارة الشركات صغيرة وكبيرة الحجم. 


وقي الواقع ليست كل الشركات صغيرة الحجم تتسم بطبيعة تتمتع ا على الدخول في 
مشروعات. وتوجد بالفعل بعض الشركات صغيرة الحجم عتيقة الطراز إلى اقصى درجةء ما زالت 
ا و غ ا اساد 
التي تتم فيما بين الشركات صغيرة الحجم معتمدة على إذا ما كانت الشركة تتبع للقطاع العام 
وف ل امي > على مل الال الع الي ار راع ال ا ار ن انرا 
المستثمرين الكبارء او الجمهور او اسرة ما. 


مشروعات فيما بين مستويات الشركات صغيرة الحجم وإنما يرجع إلى اهميتها في تكوين الثروة 
وتدعيم النمو الاقتصادي» وهذه السلسلة من المقالات تناسب مجالس إدارة مثل هذه الشركات 
اس اسا 

نواحى النشاط المشتركة والتركيز على أمور مختلفة 

المسئوليات التي يشتركون فيها. أولاء محاولة أعضاء مجلس إدارة كلا النوعين من الشركات رفع 
١‏ ضمان السلوك القانونى والخلاقى؛ 

ه اختيار وتقييم ومكافأة - وإذا لزم الأمر- استبدال المسئول التنفيذي الرئيسي وكبار 
٠‏ التصديق على استراتيجية الشركة؛ 


* توفير الإشراف العام على العمل. 
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اا ار هواس ان جم الر كات ضرف الان عن ححيها تمان الد ف الات 
لمجلس الاإدارة عن طريق : 


© تفييم تقدم مجلس الإدارة واداءه؛ 
© اختيار اعضاء مجلس الإدارة 


مكافاة اعضاء مجلس الاإدارة. 


وعلى الرغم من تشابهها في الغرضء إلا آن مجالس إدارة الشركات صغيرة الحجم مقارنة 
بالشركات الكبرى إلا أنها تختلف من حيث الثقافة والإحصاء السكاني (أنظر جدول رقم .)١‏ كما 
أن لديها طرق مختلفة للقيام بأدوارها. 


E‏ ا ی ر وی ال و 
المناسب من خلال المتابعة المتفاعلةء حيث يتفاعل مجلس الإدارة مع مقترحات وأنشطة 
المديرين. كما تقوم مجالس إدارات الشركات صغيرة الحجم بالمتابعة نفسهاء على الرغم من أنه 
في بعض الأحيان يكون التركيز على آمور تختلف عن تلك الموجودة بمجالس إدارة الشركات 
كبيرة الحجم وق الترگات رة الح غالب ما تسى مالس الانارة دورها ف المقابه 
حيث تصبح شكلية » وبذلك يستخدم أعضاء مجلس الإدارة مبادرتهم لرفع مستوى العمل في 
المجالات التي لا يستخدم فيها أعضاء مجلس إدارة الشركات الكبرى مبادرتهم. 
ضمان السلوك القانوني والأخلاقي 

ضمان عمل مسئولى الشركة وموظفيها بشكل قانوني هو من أكثر الواجبات أهمية 

ا الإدارة. ولدى أعضاء مجلس الإدارة تاريخ طويل في تأدية هذا الواجب» ويكون 

بقكل عام أذاء يدا على نطاق واسع من القركات :وقي الفركات صغيرة وگبيرة الح 
على السواء» تعتبر لجنة المراجعة ذات فائدة في فان اناع اا ا اقا وط 


a e E E E aS 
خارجیيين.‎ 


وقد تطورت الإجراءات فی الشركات الکبری بمرور السنوات اکت تعمل بكفاءة. فی 
الواقع» كما تملك معظم الشركات الكبرى بيانات تتألف من مقاييس للسلوك تلتزم بها الإدارة 
وموظفون اخرون واعضاء مجلس الأإدارة بكل دقة. 


وعلى النقيض من ذلك تعتمد الشركات صغيرة الحجم أولا على شركات المحاسبة المحلية 
حتى تساعدها على تكوين مقاييس التنظيم الداخلي والتقارير المالية. لكن حين يبدا المستثمرون 
الخارجيون» وخصوصا عامة المستثمرين» بإمداد شركة ما بالأموالء يقوم مجلس الإدارة بتعيين 
كق ماي المراجعة وبقكيل لجنا المراجهه وغالبا ما يشارك بالل فيها شخصض اديه 
خبرة سابقة في العمل بلجنة مراجعه. 
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اختيار وتقييم ومكافاة - وإذا لزم الأمر- استبدال المسئول التنفيذى وكبار التنفيذيين 
الآخرين 

ويتمثل الأسلوب الأمثل لأداء هذه الوظيفة في كافة الشركات مبنية في تقريرين للجنة 
الشريط الاررق Ribbon Commission‏ ueاB‏ للاتحاد القومی اء مجالس إدارة الشركات: 
)۸۸٥0(‏ بشأن مکافات المدیرین التنفیذیین (۱۹۹۳) وتقییم الاّداء .)۱۹۹٩٤(‏ 


۹ 


حوكکمة الشركات فی القرن الحادى والعشرين 


الصغبرة الحجم 
مبيعات أقل 
من ٠۰١‏ ملیون دولار 


الشركات ذات الأغلبية من أعضاء مجلس إدارة غيرموظفين 


الشركات التى لديها على الأقل فرد واحد من الفئات الآتية : 
عضو مجلس إدارة (أنثى) 


عضو مجلس إدارة سود 
عضو مجلس إدارة (غير آمريكي الجنسية) 


شركات ل يها الممترل التفيدى وريس مجن الاذارة 
e‏ 


عفر أغضاء ملس الأدارة غير الموظفين ( المت سط 


الشركات التى لديها سياسة تقاعد مكتوبة لأعضاء مجلس 
الإدارة 


متوسط عدد الصناع الأمريكيين في عام ۱۹۹١‏ - ترد تفاصيل أكثر لهذه الإختلافات السكانية فى الجزء الثانى 
المصدر : مجلس إدارة الموتمر. وتوجل مناقشة أكثر تفصيلا تتعلق بتلك الاختلافات الديموجرافية. 


يقوم مجلس الإدارة في أثناء تأدية تلك الوظيفةء بالتركيز كلية على المسئول التنفيذي. 
ويصدق هذا aT o e a‏ 
الحجم : "أعتقد أنه سواء كان المسئول التنفيذي هو رئيس مجلس الإدارة آم لا فهو مازال اکثر 
تساويا من المتساوين: فهى الذى لديه المطومات» أئ أن لدية بخن الفركة. ويد مركرا لكثين هن 
طاقات مجلس الإدارة واهتماماته ونواحي نشاطه. علاوة على ذلك فالسياسة التي يضعها 
مجلس الإدارة في آخر الأمر لن تنفذ إلا من خلال المسئول التنفيذي» ومن ثم فهو المحرك الرئيسي 
الاو 


رلك الفر گات ظرقا غير محودة لاف كان التقدين قاف وسبر أغوار هذا 
الموضوع قد يتطلب بحا آخرا (أو كتابا آخرا). ويمكننا أن نقول شيئًا واحدا بكل ثقة ثقة :إن الشركات 
ا و ی کو ا ا ا و ا کک ا د 
تعزيز هذا الاعتماد بصفة جزئية من خلال زيادة وخلق الثروة للمسئولين والمساهمينء» ومن 
خلال الحاجة إلى عديد من الشركات صغيرة الحجم لحماية الموارد النادرة : النقد. 

وعلى الرغم من وجود خطوط إرشادية تم إصدارها حول تقييم المسئولين التنفيذيين» إلا 
أن معظم الشركات التجارية لا تفعل ذلك إلا نادرا. وبالفعلء ففي كل من الشركات صغيرة الحجم 
أو الكبرىء لا يقوم مجلس الإدارة عادة بتقييم أداء المسئول التنفيذي بصورة مفصلةء وكثيرا ما 
يشتمل أي تعليق رسمي يقوم به مجلس الإدارة على مناقشة غير رسمية فيما بين رئيس مجلس 


a 
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الإدارة ولجنة الجور والمرتبات والمسئول التنفيذي تدور حول مكافأة المسئول التنفيذي وعلاقة 
تلك المكافأة بالأداء المالي للشركة. وبالتالي يمكن القيام بتحسينات ضخمة في هذا المجال في 


وتكون ردود الفعل مبالغا فيها- خاصة في الشركات صغيرة الحجم- عند وقوع أية 
مشكلة تنتج من عدم وجود تعليق رسمي حول التقييم الذي تم إجراوؤه» حيث يعتبر التكوين 
الشخصي للمسئول التنفيذي غاية في الأهمية. في حين يتم تعيين المسئولين التنفيذيين في 
مناصبهم بعد قضائهم سنوات عديدة من الخبرة الإداريةء وقد يكون المسئول التنفيذي موّسسا 
صغيرا تسبيا في السن وب الي يفتقر قر إلى الخبرة»ء أو قد يكون عالما أو مهندسا - خبير تكنولوجيا 
لكنه يفتقر إلى الخبرة في المجال الإداري. وبالتاليء غالبا ما يحتاج المسئول التنفيذي الذي يعمل 
بالشركات صغيرة الحجم إلى ناصح مخلص. ويوضح مسئولا تنفيذيا لشركة من الشركات 
صغيرة الحجم قائلا : ”أحتاج شخصا بمجلس الإدارة أستطيع التحدث معه بكل صراحة ولا أخاف 
شيئًا - شخصا بمجلس الإدارة يمكنني أن أقول له ”لا أعلم“. 


فإذا لم يكن المسئول التنفيذي هو رئيس مجلس الإدارة يكون رئيس مجلس الإدارة هو أقدر 
اض على المساعدة. لكن عندما يكون المسئول التنفيذي هو رئيس مجلس الإدارةء في الوقت 
نفسه يكون دور الناصح المخلص را أقل eT‏ وبالطبع» قد يودي التعيين الرسمي في 
منصب المدير القائد” إلى وجود ناصح مخلص طبيعي» ولكن حتى الآن لم يتم تبني فكرة المدير 
القائد بصفة عامة (سواء في الشركات صغيرة الحجم أو الشركات الكبرى). وهكذا تنمو علاقات 
النصح والإرشاد المخلص بصفة غير رسمية. 


وکاک ا اا "غالبا يتعرف الناس على من هو الأفضل في التعامل مع 
المسترل. التفيدى. ويتناسب هذا الهرر شاا مخ القنض گن سا يتتاسب مع زئس لبد 
التريات ر ر تعن عة الر كحا د ك الاما عالف الك ستى الابر م الفتض الى 
الخضول عي لر الاه ا رل ا ك اا - 

وجلا أو عاجلاً سواء بالتقاعد أو الاستقالة الإجبارية أو الاستقالة الاختياريةء تكون 
هناك دائما حاجة إلى مسئول تنفيذي. واحدة من هم الوظائف في آي مجلس إدارة هي اختيار 
ادير التنفيذي وضمانالانتقال الهادى فيا بين الأ نطمة وعادة تحاول حجالسإدارة القرگات 
الكبرى ضمان وجود خطط تعاقب الإدارة العليا المناسبة في مكانها الصحيح. لكن كثيرا من 
الشركات صغيرة الحجم لا يمكنها توفير خلفاء للإدارة العليا في داخل الشركة وبالتالي تكون 
مضطرة إلى تعيين شخص من الخارج حتى يخلف المسئول التنفيذي. 


o التنفيذي على التقاعد‎ eS 


O GG 

بالغ الخطورة بأية شركة. گا تت اسا غاية في الصعوبة عندما يكون المسئول التنفيذي 
شخصا مفيدا في إعادة كثير من أعضاء مجلس الإدارة إلى المجلس - ويتكرر هذا الأمر بنقس 
الاشلاب ة فى الشركات الأصغر حجما. و تزداد المشكلة تعقيد تعقيدأ في عديد من الشركات الصغيرة إن 
ماکا ن المسئول التنفيذي احد من المؤسسين ويمتلك كثيراً من الأسهم, وفي تلك الحالات كثيرا ما 
يشعر المسئول التنفيذي ”بأنها شركته الخاصة ولا تكون لديه الرغبة في الاستقالة» علاوة على 
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الكثير من المهارات 


وعندما يقرر مجلس إدارة شركة صغيرة الحجم استبدال المسئول التنفيذي قبل إبداء ريه 
أو رأيها في ترك هذا المنصب» يعتبر عدم وجود خليفة لهذا المنصب داخل الشركة تحديا كبيرا. 
وعادة ما يشير عدم وجود خليفة بالشركة إلى عدم كفاءة الفريق الإداري ومن ثم زيادة الاعتماد 
على المسئول التنفيذي. ويشعر أعضاء مجلس الإدارة في الشركات الصغيرة بالقلق من إحتمال 
إحساس المسئول التنفيذي بأنه سيتم استبعاده أو استبعادها فيترك منصبه على نحو مفاجئ 
قبل تعيين من يخلفه. وكما أوضح عضو مجلس إدارة قائلا : ”لقد كا ن مجلس الإدارة متخوفا من 
أن يرحل المسوّول التنفيذي لمجرد إحساسه بذلك» ولرغبته في أن يكون بعيدا عن هذا الموقف. ولم 
يكن لدى مجلس الأإدارة الرغبة في تولي مسؤولية إخطار المسوول التنفيذي ولذلك قاموا ببحث 
على جهاز نشر أسعار الأوراق المالية. ۰ 


والسبيل الوحيد إلى اجتياز هذا الموقف الغادر» هو وجود عضو مجلس إدارة ري 
و ا ا ق و ا 
سهولة إذا كان O To‏ التنفيذي منفصلين. بصورة نسبية» في 
iam GG aS‏ 
الحجم على ساس العمل بنظام نصف الوقت- ورتين أو تلانة اسبوغیا = تاليف مكتبا للرئيس" 
به عدد من نواب الرئيس. لكن كما أشار عضو مجلس إدارة» في كل الحالات تفقد الشركة القوة 


7r e 


الداقعة . 


کا ق خطير آخر في الشركات الصغيرة وهو الحاجة إلى الاحتفاظ بأكبر قدر 
نكن فن ارين الحاليين أنناء فة الا نال من مرول تى إلى أخ والكل دعا ليا 
اترك دآ عا من ا رة ا0ا كا ق من الك لك كو من ادا كا نالرت 
الإداري يوّمن باستراتيجية الشركة ويتبعون العلم وليس حامل العلم» فذلك يجعل الانتقال آكثر 
e‏ 


التصديق على استراتيجية الشركة 


يقوم أعضاء مجلس الإدارة بالشركات الكبرى عادة بتقييم الاستراتيجيات التي تقتر 

الإدارة والتصديق عليهاء من خلال الموافقة على المشروعات الكبرى أحيانا على 
وأحيانا أخرى على نحو ضمني. وعلى عكس ذلك» غالبا ما يكون أعضاء مجلس الإدارة في 
الشركات صغيرة الحجم أكثر إستعدادا للعمل في وضع الاستراتيجية. وكما قال عضو مجلس 
إدارة شركة صغيرة الحجم : لقد شهدت مجهودات رئيسية ضيفت في منظمات صغيرة الحجم 
وساعدت في نموهاء عندما قام مجلس الإدارة بتوفير الإشراف اللازم لمساعدة المنشأة على 
تنمية أعمالها والدخول في مجالات جديدة. ويتضمن ذلك تعرض الإدارة إلى للتكنولوجيا 
اله ار الضمات الهف اأومالاة دة الاعا 


ریک کا ال سرب نالفل أن كن مقا نة خا خا التركات تة 
الحجم لأن المسئول التنفيذي وأعضاء الفريق الإداري يقومون في بعض الأحيان بالتركيز على 
الفرص والمشكلات المباشرة والتي تكون فى متناول إيد يهح. . وبدون فريق عمل كبير في الشركة 
الكبيرة لفحص البيئة الخاصة بالفرص ومع فريق إداري صغير في الس تسبيا وليسف ديه 


او 


کات اا 


الخبرة الكافيةء يحتاج المسئول التنفيذي للىشركه صغيرة الحجم إلى رويه مديرية الموسميين 
توفير الإشراف العام للعمل 

يطرح أعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم والشركات الكبرى على السواء 
التساوّلات ويقدمون الآراء العامة حول بعض الموضوعات مثل معدل الاعتماد على الذات مالياء 
وماهية الأعمال التي يجب الدخول فيهاء ومدى حدود التدخل الدولي» والتأكيد النسبي على 
فائض الايراد قصير الا جل مقارنة بالمصروفات لتعزيز المنافسة طويلة الأجل. 


ومن المرجح أن تكون التساولات والآراء التي يقدمها أعضاء مجلس إدارات الشركات 
صغيرة الحجم آگذر تدا بسبب المعرفة المقصلة الضتاعة الخاصة ببنعض أعضاء مخلس 
الخارجيين على الأقل. حيث أن المعرفة الصناعية قد تكون غاية في الأهمية بالنسبة 
عفنام مجلس اذارة أي شرك وغالا تفر الذرگات الكيري عن الخصرل على تخصصين 
E‏ وعلی 
کی اله مک ان كر اة الت اغ رط اسا لإخ ار عضو مط اة ك 


صغيرة الحجم. 
وظائف إضافية لأعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم 


من المرجح أن یکون أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين للشركات صغيرة الحجه - 
التو > اکر د ا في توفير المساعدة المباشرة لإدارة الشركة من أعضاء مجلس 
الخارجيين للشركات كبيرة الحجم. فهم يوفرون المساعدة في ثلاثة مجالات رئيسية : المالء 
والفعطومات المحدذة الكاصضة بالا عمال والاتصالات. 


توفیر الخال 


ذكر كثير من المسئولين التنفيذيين مميزات الرأسماليين المخاطرين ومخصصات أموالهم 
وخبراتهم وشبکات اتصالاتهم. ونقص المال يصيب معظم الشركات الصغيرة في مراحل معينة 
غلی مدای کازیخها. وتكون لدى مثل تلك الشركات الرغبة الكاملة في إعطاء مقعدا لمورد أموال 
من اة راء اکان تھا خاص ا ازراسمالن مداوالا أصبح بمجلس الإدارة 
يكون علي المستثمر أن يكون ذا فائدة في توفير أموال إضافية بل اشر کارا من الم ادر 
الأكر » كمستثمر مجهول أو عطاء عام. وغل فكس رلك تانر ها ةة تقوم الشركات الكبرى التي 
تبحث عن راس مال خارجي بالبحث عن ذلك من خلال أعضاء مجلس إدارة. 


ووجود موردا للأموال بمجلس الإدارة يمكن أن يخلق مشكلات على الرغم من فائدته في 
كثير من الأحيان. وعلى سبيل المثال» يشعر أعضاء مجلس الإدارة في بعض الأحيان أن لديهم 
درجات متفاوتة من الأهمية وفقا للنسبة التى يملوكانها أو يمثلونها. وكما صرخ عضو مجلس 
إدارة : أنا أملك ٠١‏ بالمائة من أسهم الشركة لذلك فإن ما آقوله له أهمية أكبر مما يقوله مساهم 
اك 8 La‏ . ويندر انتشار مثل تلك الاتجاهات في الشركات الكبرى بسبب الفهم الأفضل 
e‏ الكثر خبرة في أنهم يمثلون جميع المساهمين فضلا عن ندرة 
عضاء مجلس إدارة الشركات الكبرى الذين يملكون مجموعة كبيرة من الأسهم. 
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ويمكن أن يكون الرأسماليون المخاطرون ذوي فائدة بوجودهم في مجلس إدارة بسبب 
خبراتهم» بمجالس إدارة اخرى. ولكن في بعض الاآحيان يكونون سببا في إحداث مشكلات 
للمسئول التنفيذي ولأعضاء مجلس الإدارات الخرى. وفي بعض الأحيان يكون لدى الرأسماليين 
المخاطرين إطار زمنى مختلف لتحقيق السيولة - وهى عادة أقصر - وهى مختلفة عما يعتقد 
الول اا ع و اومس الان ارين ا هال مالس لمي اسافيي 
وأخيافا لا يكون ادى أثتين من الرأساليين الفخاطرين في تفس مجلس الاذارة نفس الا ختبار 
فيما يخص ذلك. 


علاوة على ذلك» يمكن حدوث تضارب في المصالح مع الرأسماليين المخاطرين. وقد ذكر 
أحد المسئولين التنفيذيين أن رأسماليا مخاطرا بمجلس إدارته قام بمنعه من دخول خط جديد من 
العمل لأن هذا الرأسمالي لديه بالفعل استثمار ضخم في هذا المجال. 


وأخيراء يمكن أن کون موردو الأموال Al Sg EE E‏ 
ويتذكر مسئول تنفيذي انه بعد ان قام عديد من موردي الاموال ببيع معظم ممتلكاتهم الاصلية 
من أسهم وسندات» فإنه مازالوا يحتلون مقاعد بمجلس الإدارة ولكنهم يساهمون بالقليل. وكما 
سيتم مناقشته فيما بعد» فأن التخلص من أعضاء مجلس الإدارة غير المرغوب فيهم ليس بالمهمة 
السهلة. 


توفير المعلومات الدقيقة لإدارة العمل 


بعتم التنفذیون فی گل من الشركات الضغيرة والگبرئ غلى أغضاء مجلس الإذارة 
للحصول على المشورة العامة الناتجة عن الخبرة العامة لأعضاء مجلس الإدارة فيما يتعلق 
بإدارة الأعمال. لكن أعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم يقومون على الأرجح بالاإمداد 
بالمعلومات الخاصة بإدارة الأعمال ذات النفع للشركة. 


ویو اغ احطن الا الا ك ال التاع مص الماع ال 
ونتيجة لذلكء يمكن أن يساعد أعضاء مجلس الإدارة بالخبرة الوظيفية - كخبرة لجنة المراجعة 
التی سبق ذکرها. ومثال آخر : فقد ذکر مسئول تنفيذي أثناء حديثه عن مستثمر بمجلس إدارته : 
لقد أدرك عملية العطاء العام في الداخل والخارج» وأعطانا استشارة جيدة في هذا الشأن.” وعلى 
عكس ذلك» يتوافر لدى الشركات الكبرى بصفة اساسية قدر كبير من كل من المعرفة الصناعية 
والكيرة ارف دال التركا وهن ى ١‏ تعد عادة لى أغضاء حطس انار ة الخصول على 
مثل تلك المعلومات. (توجد بعض الاستثناءات» بالطبع فقد قامت بعض الشركات الكبرى بترشيح 
أعضاء مجلس إدارة بسبب معرفتهم الخاصة بمجال جديد للاهتمام» على سبيل المثال : مجال 
البيئة أو المجال الدولي. 


توفير الاتصالات 


يمكن لأعضاء مجلس الإدارة الخارجيين أن يكونوا ذوي نفع بصفة خاصة للمسئولين 
التنفيذيين للشركات صغيرة الحجم من خلال الاتصالات (أنظر القضية محل البحث). وقد أعطى 
مسئول تنفيذي هذا المقال : لدى شخص بمجلس إدارتي يعرف كل من يعملون في صناعة 
التليفون. وبمساعدته سوف أقوم بزيارة أحد شركات التليفون الكبيرة بكندا. وسأقوم بزيارة 
شركة ۲ & آ۸ مع أحد عملائناء ثم سوف يصطحبني لألتقي بواحد من أكبر الشخصيات في شركة 
من شركات الاشتراك بالقنوات التلفزيونية الفضائية الخاصة. وفي الواقع قام بتحديد أربعة 


E: 


ات اا 


اجشاغات حت احضرها الشهر القانه .. ونانرا ها لتس المستولون التفيذيون للشركات 
الكبرى مثل تلك المساعدة من أعضاء مجالس إدارتهم. 


مخاطر المساعدة الزائدة عن الحد 


کا یکون تد خل أفختاء مس اذارة الشركات صغيرة الحجم بصورۂځ کبیرة 2 
ك O‏ 
™ الإدارة البفرطة هي واحدة من اخطر الأشياء التي رأيتها يتعاق u‏ 
المنشأة. فقد رأيت مجالس إدارة تتسبب في أضرار بالغة عندما يتدخلون بشكل مفرط في تفاصيل 
العمل.“ 


٠۰ E E‏ مليون دولار والتي عانت من 
بعض الصعوبات كمثال على السيطرة المبالغ فيها : اعتقد عتقد أن المسئول التنفيذي قد قام باختيار 
الطريق الصحيح للتخلص من الصعويات. لكن أعضاء مجلس الإدارة قاموا بالتدخل وبدأوا في 
السيطرة - وقد بدأوا يظهرون بصورة متكررة. كل يوم تقريباء ويطوفون فى أرجاء ا 
SS‏ وقام أعضاء مجلس الإدارة إلا ببسط أجنحتهم على 
لمنشأة إلى الحد الذي أضعف المسئول التنفيذي حيث تم القضاء على خطته وطاقاته وثقته. 
CS U a‏ ت لم يتعد الأداء كونه عاديا لماذا تفعل 
مجالس الاإدارة ذلك ؟ في تلك الحالة قام مجلس الإدارة بكل ذلك لأنهم فقدوا الثقة سريعا. یجب 
أن دراهترا على ا غتاصن ترون ك الاغه وو من ال ارو نی اة ارک ا ارب 
قائم على التخمين. 


الخحزء الثانى : 
كيف تعمل مجالس الادارة داخل الشركات صعيرة الحجم 

توؤدي الاحتياجات التنظيمية فى الشركة الصغيرة إلى ظهور ثلاث نواح أخرى و غاية في 
الأهمية خاصة في حياة مجلس الإدارة والتي تحدد ما إذا كان يعمل كما ينبغي : وكيفية عمل 
مجلس الإدارة» وكيف يتم اختيار أعضاء مجلس الإدارة ومكافأت مجلس الإدارة. 


عمليات وأداء مجلس الإدارة 


يقوم كثير من الشركات الكبرى برفع تقارير تفيد أنها قامت بكتابة إرشادات عن حوكمة 
الشركات بالإضافة إلى تكليف لجنة رسمية تقوم بمهمة مراجعة عمليات حوكمة الشركات 
والممارسات الفعلية لمجالس الإدارة. ومع ذلك فإن تقييم اداع مش الادارة لس واسع Cee‏ 
واؤلتك الذين بدءوا الممارسة لديهم خبرة قليلة نسبيا. ويعتبر التقييم الفردي غخناء ملس 
الإدارة نادرا للغاية. ومازالت مجلس الاإدارة بالىشركات الکبری والشرکكات صغيرۂځ ة الحجم تكيف 
أنفسها على احتياجات تلك الشركات. 

ویوجد اختلاف هام بين الشركات الكبرى والشركات صغيرة الحجم وهو حجم مجلس 
الإدارة. إذ أن مجالس إدارة الشركات صغيرة الحجم في المتوسط تتكون من عدد أقل من الأعضاء 
عن عدد الأعضاء في مجالس إدارة الشركات الكبرى - ۷ مقابل ٠۲‏ كما هو موضح بالجزء الأول 
(جدول ١۹٠-١)جم‏ الصغير لمجلس الإدارة به ميزتين : أولاء يعتبر مجلس الإدارة الأصغر حجما 
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أقل تكلفة وهو اعتبار هام في كثير من الشركات ع مع الأخذ في الاعتبار لعوائدها 
المنخفضة وتمويلها المحدود. ثانياء يستطيع مجلس الاإدارة لاخر خخما مساعدة الأعضاء على 
العمل كفريق متلاحم. وكلما صبر حجم مجلس الاإدارة فى الشركات الصغيرة ة لكما أثر ذلك على 
دور اللجان وعلى كيفية عمل مجلس الإدارة فى أثناء» وفيما بينء انعقاد اجتماعات مجلس 
الإدارة. 


دور اللحان 


أصبح الغرض من تشكيل لجان مجلس الإدارة واسع الانتشار» ومن ثم فإن معظم الشركات 

ن - الکبری وصعيرة الحجم - لديها ثلاث لجان آساسية : لجنة المراجعة ولجذة 
e‏ وة التر شات ولفاق اذلف غالا ما کون لدی القرگات الكیری ها 
إضافية - كاللجنة المالية ولجنة البيئة ولجنة السياسة العامة - بهدف التعامل مم المشكلات 
الأكبر حجما والأكثر تعقيدا. ويقوم عدد كبير من أعضاء مجلس إدارة الشركات ا 
النشاط الأكبر حجما للجنة وتشجيعه - بمعدل خمسة اجتماعات لجنة بإجمالي تراكمي ٠۳‏ مرة 
سنويا للشركات كبيرة الحجم» مقارنة بثلاثة اجتماعات لجنة بإجمالي تراكمي ست مرات سنويا 
للشركات صغيرة الحجم (جدول .)۲-٠۹‏ 

ويكون نتيجة ذلك وجود حصة أقل لإجمالي وقت الاجتماعات بالشركات صغيرة الحجم 
في اللجان - ۲١‏ بالمائة للشركات صغيرة الحجم مقارنة بنسبة ٠٤‏ بالمائة للشركات كبيرة 


الحجم (جدول .)۲-٠۹‏ 


جدول (۲-۱۹) 


نواحى نشاط أعضاء مجلس الإدارة : الشركات صغيرة الحجم مقارنة بالشركات الكبرى 


الشركات الصغيرة 
مبيعات أقل 
من ٠۰١‏ ملیون دولار 


ع امي ا 5ار | ۷ ا ب 
طول اجتماع مجلس الإدارة النموذجي (الساعات) ق | ۴ 
عد لجان مجلا a‏ 


علل اجتماعات لجنة مجلس الإدارة E‏ 
نسبة الوقت الذى يقضيه أعضاء مجلس ّ في عمل اللجنة 


معتاد 
نسبة الشركات التي بها طاقم عاملين لديه مسئوليات كبيرة 
ئی فساغدة فی الدارة 


ساعات یتم قضاوھا سنویا : ال جمالی لکل مدیں کافة 
الأنشطة؟ 


Ey 
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وفقا لنوع النشاط : 

کر ا ی ا 

حور غاد ا 

الإعداد لاجتماعات مجلس الإدارة واجتماعات اللجنذة 
السفر 


كل نواحى النشاط الأخرى متضمنة : الاجتماع مع المسئول 


التنفيذيء واا ء لين لاخر وأعضاء مجلس الإدارة 
(ويتضمن ذلك العشاء قبل اجتماعات مجلس الإدارة والقياح 
باتصالات خارجية). 


ملوحظة أعضاء مجلس الإدارة :الم يكن قد تم تدوينه بطريقة آخری للمنتجین الأمریکیین» ٠١۹۹۳‏ 
المصدر : مجلس إدارة الموتمر تم إلحاقه بتقديرات الموؤلف حول السفر والأنشطة الأخرى. 


اجتماعات مجلس الإدارة 


عادة ما تكتمل لجان مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم بمعدل أقل من مجالس إدارة 
الشرگات کیره الحجم - خمس مرات سنویا فی مقابل سبع (جدول ۹--). وتوجد آسباب 
كثيرة لهذا الاختلاف. أولاء ترغب الشركات الصغيرة في توفير نفقات أعضاء مجلس الإدارة وعقد 
عدد أقل من الاجتماعات يعني مصروفات أقل للسفر ورسوم أقل للا اغات انيا تود 
الطننة ال نل ترف لعل الك كات الصة رة إلى إتاحة الفرصة للمسئول التنفيذي لإقامة مزيد 
من الاتصالات مع أعضاء مجلس الإدارة بين الاجتماعات - ويكون الاتصال أسهل بسبب العدد 
القليل لأعضاء مجلس الإدارة. 


وقي اجتماع مجلس الأإدارة نفسه» يجتمع مجلس إدارة الشركة صغيرة الحجم بمعدل 
ساعات أطول من معدل ساعات مجلس إدارة الشركات كبيرة الحجم - خمس ساعات مقابل ثلاث 
ساعات (جدول ۱۹ -۲) یجب على کثير من الشركات الكبرى تحديد وقت اجتماع مجلس الإدارة 
بهدف عقد اجتماعات اللجنة. وتقوم تلك الاجتماعات تباعا بتقصير وقت اجتماع مجلس الإدارة 
من خلال مراعاة العمل المفوض. وعلى الرغم من فعالية هذا التعاقب إلا أن له جانبه المظلم : 
E N Ng E a‏ 
الإدارة القيام بمناقشة كاملة. وهو ما لا تعتبر مشكلة بالشركات صغيرة الحجم حيث تكون 
أو قات الا حتماغات اطول وتڪ تقارير اقل الجان وعدد أقل لأعضاء مجلس الإدارة - هذا فضلا 


عن عدد أقل من التنفيذيين وفريق العمل الموجود لعرض تقديم شامل. 


ويوّدى هذا الوقت الأطول الذي يتم قضاوّه في اجتماعات مجلس الإدارة - والمرتبط بقلة 
تعقد الموضوعات بالشركات الأصغر حجما وبإرتفاع عدد أعضاء مجلس الإدارة ذوي خبرة 
صناعية - إلي تيسير المناقشات الموسعة الخاصة بمشكلات العمل. ومن ثم» يقل احتمال انعقاد 
اجتماعات سنوية خاصة بالشركات صغيرة الحجم عن الشركات الكبرى في مواقع ”منعزلة” غير 
معتادة لمراجعة عمل الشركة بصورة متعمقة - ٥۲‏ بالمائة مقابل ۸٩‏ بالمائة (جدول .)۲-١۹‏ 


کما یوجد عامل َ يسهم آحیانا في زيادة فترة اجتماعات مجلس الادارة بالشرکات 
مكتوبة TT og‏ اجتماع مجلس الإدارة. ر ,هذا الفشل جزئياً إلى 


TY 
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قلة عدد فريق العمل في الشركات صغيرة الحجم - فقط ۱۸ بالمائة من الشركات صغيرة الحجم 
الشرکات الکبری (جدول .)۲-١۹‏ 


ويبدو أن إرسال المسئول التنفيذي للمعلومات قبل انعقاد اجتماعات مجلس الإدارة لغاية 
EO SS‏ س 
إستعداد المسئول التنفيذي مستعد لاجتماعات مجلس الإدارةء وبدلا من إرسال المعلومات قبل 
الموعد المحددببضعة أيام يقوم بإرسال فاكس في صباح يوم انعقاد الاجتماع لا يحتوي إلا على 
بعض الكلمات المتعجلة ”ليس لدى كل تلك الأعداد لكن عندما نرى بعضنا بعضاء سأقوم 


بتزويدك بها . 
فيما بين اجتماعات مجلس الإدارة 

مع كل الفرص والمشكلات غير المتوقعة التي تواجه الشركات صغيرة الحجم» فلا جت آن 
يتحدث المسئولون التنفيذيون بصفة منتظمة مع أعضاء مجلس الإدارة بين الاجتماعات. وقد 
أعطى مستشار المجلس إدارة هذا المثال اقرف مرا تان تت وان ہے گل عض 
بمجلس الإدارة على الأقل مرة شهرياء أو إذا كانوا في الحوار فهو يتحدث إليهم الغذاء. وفي تلك 
المناقشات يقوم بتبادل وجهات النظر ويجعلهم يستعدون للاجتماع» وعندما ينعقد الاجتماع 
يصبح كل شيء أكثر قيمة لکل فرد على حدة. ويكون الجميع على دراية بأحدث المعلومات. ولا 
يجلسون في الاجتماع يقولون :لم أكن أعلم أن ذلك قد حدث؛ لماذا أصبحت شركة ا۲«1 على هذا 
النحو ؟ فيدور اجتماع مجلس الإدارة حول الموافقات أو تحديد الاتجاهات - إلى أين يتوجهون 
بدلا من مراجعة ما حدث.“ 


وتوّدى الاتصالات التي تتم فيما بين الاجتماعات بتمكين أعضاء مجلس الإدارة من توفير 
المساعدة المناسبة للمسئول التنفيذي عندما يتطلب الأمر ذلك. وعلى سبيل المثال قد يحتاج 
المسئول التنفيذي إلى اسم عميل محتمل بين الاجتماعات. 


کما قد يقومٍ الاتصال بين اجتماعات مجلس الإدارة ا ع ناغلای و 
العمل - وخصوصا اذا کان ن المجلس يجتمع بصفة ربع سنوية. وکما آوضح مسئول تنفيذي ل 
تحدث الأشياء بصفة ربع سنوية. فالقرارات ت الرئيسية لا تتحقق قو دائما عندما تريد ذلك. ولذلك 
علينا القيام بكثير من الاجتماعات الهاتفية” 


والحقيقة أن بعض الشركات صغيرة الحجم تقوم بعقد اجتماعات مجلس الإدارة م 
شهريا أو مرتين شهرياء لكن قى يعض الحالات يكون من الضعن ٠‏ تحقيق ذلك. لدي شخصين 
ماص اذارك ولان الم ارين ن بالخارج. ولذلك نعقد اجتماعاً مجلس الإدارة مرة سنوياً في 
الخارج وثلاث مرات بالولايات المتحدة. فهي تتكلف مبالغ طائلة ولذلك نعقد أربعة اجتماعات 

ونتيجة الصافية لهذا النمط الشامل لأعمال مجلس الإدارة هي أن معدل الساعات التي 
يقضيها عضو مجلس إدارة الشركة صغيرة الحجم سنويا يقترب من الساعات التي يقضيها عضو 
amas‏ تقريبا ٠٠٠١‏ ساعة (جدول .)۲-٠۹‏ ويقضي 
غضى مجاس اذارة الشركة الكيرى محظم وقتة أو وقتها فى نطبم اأ حات :الإعداة لإجتماعات 
عافن الد ارد ر اعاعا اال والسر الها ومتها مورا وغل عن ذلك ق 
عضو مجلس إدارة الشركة صغيرة الحجم وقتا أطول في القيام بالاتصالات الخارجية والاجتماع 
بالمسئول التنفيذي والمسئولين و أعضاء مجلس الإدارة الآخرین (جدول .)۲-٠۹‏ 
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اختيار أعضاء مجلس الإدارة 

قامت كل من الشركات الكبرى والشركات صغيرة الحجم باستخدام مدخلين بديلين 
لاختيار أعضاء مجلس الإدارة - شبكة العمل الذى اتسع نطاقه والجودة الحقيقية” بين التنوع 
والرجوع إلى الأصول. وقامت الشركات الكبرى في السنوات الأخيرة بالاتجاه أكثر نحو مدخل 
الجودة الحقيقية” باستخدام لجان الترشيحات النشطة والتي غالبا ما يحضرها شركات البحث 
عن اغعضتاء هخس ادارة. 

ولاتزال بعض الشركات صغيرة الحجم وخصوصا في سنواتها التكوينية الأولى» تستخدم 
”شبكة العمل الذي اتسع نطاقه وقد قام عضو مجلس إدارة بإعطاء مثال عن مسئول تنفيذي 
لإإحدى شركات الحاسبات الألية والذي قام بإضافة شخصية رياضية محلية إلى مجلس إدارته 
والذي قابله في إحدى ملاعب الجولف. ولإجابة السوّال : ”ماذا يعرف عن الحاسبات الألية؟” قاح 
المسئول التنفيذي بالإجابة قائلا : أنه بحق رجل ظريف 
المعابير 

إنها لحقيقة أن شركات صغيرة الحجم تستخدم حاليا مدخل الجودة الحقيقية أكش مما 
كانت تفعل في الماضي. وعلى لسان أحد المسئولين التنفيذيين الذي يقول : ”أحاول الوصول إلى 
الجودة الحقيقية - فأعضاء مجلس الإدارة الذين يمكنهم التأثير السريع والإيجابي على الشركة. 
أريد أشخاصا ذوي العديد من الخبرات - فأنا لا أريد أصدقائي هناك؛ فهم سوف يقومون 
بإعطائي المشورة في آي وقت أطلبها. تلك هي فرصتك الوحيدة للحصول على الأشخاص 
لانن العمل هعك. 

وقد قامت مجموعة من المسئولين التنفيذيين لشركة صغيرة الحجم و أعضاء مجلس إدارة 
خارجيين بوضع قائمة تضم المعايير التالية لأعضاء مجلس الإدارة (على الرغم من أن العديد 
* مصدر للاتصالات الجيدة؛ 
خبرة صناعیه؛ 
* خبرة وظيفية (مثال : خبرة مالية أو إدارة عامة)؛ 
١‏ يحظى باحترام المساهمين؛ 
#لدیه وقت متاح؛ 
لديه الحافز للعمل؛ 
* الانسجام التام (مثال : القدرة على العمل بصورة جيدة مع المسئول التنفيذي وأعضاء مجلس 

الأذارة الآ خرين). 

ومن تلك المعايير الثمانيةء يوجد معياريان غاية فى الأهمية لكثير من الشركات صغيرة 
الحجم لكنها قد لا تظهر في قائمة عديد من الشركات الكبرى. المعيار الأول هو الاتصالات. وكما 
تم ذكره في الجزء الأول» تملك الشركات الكبرى بصفة أساسية تملك القدرة علي الاتصالات 


ES 
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الخارجية التي تحتاجها. وعلى النقيضء» تحتاج الشركات صغيرة الحجم إلى أعضاء مجلس إدارة 
يمكنهم توفير اتصالات تتيح الفرصة لفتح أسواق جديدة بالإضافة إلى جلب موارد مطلوبة من 
خارج الشركة - كالتمويل والمواد الأولية والمعلومات والاستشارات. ويستطرد مسئول تنفيذي : 
”لدى مقعد في طريقه إلى النشوء لذلك على التفكير في الشخص الذي أريده : ما هي أرقام التليفون 
والأسماء التي سيكون قادرا على إعطائي إياها وما هي الاجتماعات التي يمكنه تحديدها؟” 


والمعيار الثاني هو الخبرة الصناعية والتي تختلف فيها الشركات صغيرة الحجم 
والفركاة كدر ةالح وكا كه ع اك ارك اد رة الح جن ورعاها كا شا 
O O E‏ 
الصناعة. (على سبيل المثال آي عضو مجلس إدارة محتمل في شركة E××0١‏ لديه خبرة صناعية 
کے ھا الفحال ف اا کے کار ھ ا د اجمتری رت ت راخ ج الركاة الا 
لشركة .)۴××0١(‏ وعلى النقيض من ذلك»ء يمكن لشركة من الشركات صغيرة الحجم الإفادة من 
الخبرة الصناعية لعضو مجلس إدارة ومن المرجح حصولها على مثل هذا العضو دون الدخول في 
ضراع الهال دغال ماک دا د ع منج کا رة ال 


رلا يخير التنرع واحا من الاير التمو د جية لمجال إذارة القركات رة الح 
وکا جى مبين بالجدول رقم (واحد) في الجرء الأول» أظهر مسح حديث على الشركات صغيرة 
الحجم أن مجالس إدارتها تضم ۷ / فقط من أعضاء مجلس الإدارة الإناث» كما يضم عددا تافه 
من مجالس إدارتها أعضاء مجلس إدارة من الأقليات - مقابل ٠٤‏ / و۲۸ / على التوالي من 
أعضاء مجلس إدارة الشركات كبيرة الحجم. وبالمثل» يضم عدد أقل من الشركات صغيرة الحجم 
مواطنين غير أمريكيين كأعضاء مجلس إدارة ١١(‏ / مقابل ١١‏ / في الشركات كبيرة الحجم). 
العمليات 


أصبحت عملية اختيار عضو مجلس الإدارة عملية ذات معايير خاصة فى الشركات كبيرة 
الحجم. وتعمل لجنة ترشيحات مكونة من أعضاء مجلس إدارة بمساعدة المسئول التنفيذي وشركة 
البحث عن أعضاء مجلس إدارة لتحديد المرىشحين المحتملين. وفي أثناء العملية الدقيقة للمقابلة 
الشخصية يقوم المستشار التنفيذي للبحث بالمساعدة في الحصول على المعلومات الصحيحة 
وضمان التوافق المناسب دون أن يتسبب ذلك في أن يفقد عضو مجلس الإدارة المقبل اعتباره إذا 
لم تتم دعوته ليصبح عضوا بالمجلس. وبعد عملية الغربلة التي تقوم بها شركة البحث» يقوم 
المسئول التنفيذي و/ أو رئيس لجنة الترشيحات بعقد اجتماع تمهيدي مع مرشح ومع مجموعة 

ا ج ا اا الي رف رر اا ال ا ا ل و ا 

الترشيحات بإصدار توصية إلى كل أعضاء مجلس الإدارة. وبعد موافقة مجلس الإدارة» يقوم 
رئيس لجنة الترشيحات و/ أو المسوًول التنفيذي بدعوة لعضو مجلس الإدارة المقبل. 

وبرغم أن بعض الشركات صغيرة الحجم تستخدم إجراء مىشابها لته غا ماك 
هناك اختلاقات E‏ اعتماد شركة صغيرة الحجم اعتمادا تاما على مسئولها التنفيذي 
يعني اة احتمال أن يكون المسئول التنفيذي لديه دور هام في عملية الاختيار التي تتم 
بالشركة صغيرة الحجم. 

كما يوجد اختلاف تان فيما بين الشركات كبيرة وصغيرة الحجم في عملية اختيار عضو 
مجلس الإدارة» وهو التأكيد على ضمان التوافق الدقيق. لأن الشركات صغيرة الحجم لديها 
مجالس إدارة صغيرة واحتياجات محددة وهكذا يكون ضمان التوافق المناسب غاية في الأهمية. 


Va 
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وبالتاليء گذترا هتكون عماة الق اة الشخصية أكثر تحديدا منها في مجلس إدارة الشركة 
كبيرة الحجم. وقد شار مستول تنفیذی قانلا : "قم باستخدام قائمة تضم معايير يجب أن يتوافق 
ا و ر ی 
المطلوب؟ هل يمكنهم القيام بالاتصالات الخاصة بصناعتك؟ إسأله ندا إلى ك 
EE‏ ؛ هل قمت بتلك الاتصالات في الماضي؟. وإذا لم يكن 
مقوافقا گنه ان کون اظرف قخضن ولا كتثر شهرة لكنه ا يتناس محة بصفاة حاص 


كما يوجد أسلوب آخر تتبعه الشركة صغيرة الحجم لضمان توافق مناسب والذي لا يمكن 
أن تتبعه الشركة كبيرة الحجم. وقد ذكر مسئول تنفيذي في تقرير له : "من أجل إراحة مجلس 
الإدارة عند حضور عضو خارجي» يجب ان يحضر هذا الشخص بضعة اجتماعات بالإضافة إلى 
مقابلة مختلف أعضاء مجلس الإدارة. ويعطي مثل هذا الإجراء للشركة ولعضو مجلس الإدارة 
فكرة أفضل عن التوافق فيما بينهما. 


قالخاء على الأرجح يقل إستخدام الشركات صغيرة الحجم لشركات البحث بدرجة أقل مما 
تستخدمها الشركات کبیرة ا و من ذلك يستخدم کل من المسئول التنفيذي ولجنة 
الك ريخات بق اتم ية ال شما وقد أشار عضو مجلس إدارة قائلا الل كا 
وجود لجنة ترشيحات مكونة من ثلاثة قاض لأنك في حاجة إلى قاعدة اتصالات - بمن 
يعرف من» وماذا يحدث. وفي الواقع» كلما إزداد عدد أعضاء لجنة الترشيحات كان ذلك أفضل. 
وبالطبع» يمكن انه يقوم أعضاء مجلس الاإدارة الذين ليسوا أعضاء بلجنة الترشيحات باقتراح 


ومن السخريةء أن على الرغم من ن الشركات صغيرة الحجم تستخدم شركات البحث عن 
عضاء مجلس الإدارة أقل من الشركات كبيرة الحجم» إلا ان شركات البحث تعتبر ذات فائدة 
للشركة صغيرة الحجم عن فائدتها للشركة كبيرة الحجم. وفي الواقع» يمكن لشركة البحث أن تقوم 
بعمل قائمة أسماء أخرى للشركات كبيرة وصغيرة الحجم غير التي Sa‏ 
لكن تحتاج الشركة صغيرة الحجم إلى هذا النوع من المساعدة لأن ا فا اکل س اعضاء دک 
الإدارة الذين يقترحون الأسماء. علاوة على ذلك فمواصفات التعيين في مجلس الإدارة بىشركة 
صغيرة الحجم كثيرا ما تكون أكثر تحديدا عنها للشركة كبيرة الحجم. فلماذا تستخدم مجالس 
إدارة الشركات صغيرة الحجم شركة البحث بصورة أقل؟ وقد أعطى المسئولون التنفيذيون أسبابا 
عدة منها : المصروفات التى يتم إنفاقهاء ورغبة المسئو التنفيذى في السيطرة الكاملة على 
العمليةء و/ أو الاعتقاد بأن شركات البحث تعتبر شركات عامة وبالتالي ليس لديها المعرفة 
الكاهص الفطارت حار غو مخ الإدارة الذي يتفق مع الاحتياجات الفريدة المناسبة 
للشركة صغيرة الحجم. وتاعغاء اها خاضا لد الماك الاغرة الفلل سينا جافل 
المرىشحين» سوف تبداً المزيد من الشركات صغيرة الحجم باستخدام شركات البحث عن أعضاء 
مجلس |إدارة. 


ww 


فضيهة المسئولية القانونية 

ا nS‏ 
القانونية كثيرا من أعضاء مجلس الادارة ا د 
الشركات صغيرة الحجم. 
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وقد قامت الشركات كبيرة وصغيرة الحجم - بدون شك - بالتآمين على أعضاء مجلس 
إدارتها ضد E‏ وحمایتهم لتا اة ویعتبر تعرضهم 
شرك التي ستقوم بخ شمان تونقهمومقاييس لأراء املوب من لاجية لقالونية علارة على 
ا وکن ار وا ا ن اله ع اقا الل اناا ك عا 
E E E‏ ية بسمعتهم وبالوقت المطلوب للدفاع عن 


وعلى عكس ذلك» يكون أعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم أكثر عرضة للاخطار 
المالية. ويهدد صافي الأصول الضعيف للشركة صغيرة الحجم بضعف الحماية. على الأرجح 
تكون شركة التأمين التي تقوم بتوفير التأمين ضد خطر المسئولية القانونية ذات جودة أقل. 
وهكذاء يخاف أعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم إذا ما أفلست الشركة سيكون عليهم 
مقاضاة شركة التأمين من أجل التحصيل. ومع ذلك» حتى بعد هذا النظام المحتمل لاسترداد 
الرسوم» يصر معظم أعضاء مجلس الإدارة المستقبلين للشركات صغيرة الحجم على التأمين ضد 
خظر المستولة القاتر تة 

وقد ذكر عضو مجلس إدارة وسيلة يمكن بها تفادي المسئولية القانونية أو تقليلهاء ”فأنا 
عضو بمجلس |ادارة شرکۀة صغيرۂځ ة الحجح» »> ويريد اأحد كبار المستثمرين ا یکون بمجلس الادارة 
لکنه لن يكکون Ss‏ ا وبدلا من ذلك عضوا في 


ويماآن المراقبين الذين يحضرون كل اجتماعات مجلس الإدارة قد تتم مقاضاتهم 


OE SS as a e 


مكافأت أعضاء مجلس الإدارة 


oT N 

وعادة من يدقع نقداء يقوم بدفع نقد أقل كثيرا مما تدفع الشركات كبيرة الحجم وعلى عكس ذلك, 

غالبا ماتمنح الشركات صغيرة الحجم عددا أكبر من الأسهم. قفي عام ٤٩۱۹ء‏ على سبيل المثالء 

قامت شركة 6s S028‏ وه۴ وهي شركة يبلغ رأسمالها ۰ مليون دولار بدقع مبلغ قدره 

و و ف ا الى أعضاء مجلس إدارتهاء لكنها منحتهم خيارات قد تصبح ملكا لهم 
خلال أعوام لشراء سهم بقيمة سوقية تقدر ب ٠٠٠٠٠٠١‏ دولار تقريبا في وقت المنحة. 


مزايا وعيوب الدفع نقدا 


يختلف المسئو ن التنفيذيون واغقتاء خسن ادذازة الشركات صغيرة الحجم في الأراء 
حول إذا ما كان يجب دائما على الشركات صغيرة الحجم الدفع نقدا إلى أعضاء مجلس الإدارة. 
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والحجة لدفع المكافأت نقدا هي كالتالي : ”عندما يتم انتخابك في شركة ما كعضو لمجلس 
إدارة فان ن مثل هذا العمل يستغرق منك كثيرا من الؤوقت..ويوكه بالقركة كل من لخخة المزاخعة 
ولجنذة الاخور.والفركيات. ثم توجد EET‏ استراتيجية هامة نود مناقشتها وهي قضية 
يمكنك أن تصادفها مع العاملين فى التسويق. ولذلك» من أجل الخروج من المشكلةء ادفع له جر 

اا ی ای ا ن ا ا ي 
وفي رأيي يعتبر هذا أآفضل نظام في جميع الحالات. 

وفي عرض للحجج المعارضة لدفع المكأفات النقدية الخاصة بأعضاء مجلس الإدارةء 
وأوضح مسئول تنفيذي وجهة نظره قائلا : "إذا ما قمنا بدفع مكافآت أعضاء مجلس الإدارة 
الخارجيين بمجلسنا وهي تقدر ب ٠٠٠٠٠١‏ دولار لكل منهم فإن معني ذلك تدفع إجمالي ٠٠٠٠٠١‏ 
دولار”. ثم استطرد في الشرح موضحا أن القيمة الحالية لتلك المصروفات الآخذة في الزيادة قد 
تصل في خلال عدة أعوام إلى مئات الآلاف من الدولارات. ”وبالنسبة لشركة صغيرة الحجم» يعتبر 
ذلك ضرية قاضية. ثم قام المسئول التنفيذي» والمسؤول العام بشرح المدخل الذي يستخدمه 
لتفادي دفع الرسوم نقدا. وعندما يتولى أمر شركة ماء يجد أنه عادة ما يتم دفع رسوم أعضاء 
مجلس الإدارة بما يوازي الأتعاب الاستشارية كبدل حضور الاجتماعات» هذا بالإضافة إلى 
النفقات وبعض خيارات الأسهم. ”لا أريد أن أدفع أي نقد لأن النقد ليس متاحا بصفة دائمة. 
وعادة آقوم بإبطال مكافأت أعضاء مجلس الإدارة. أقوم بدفع النفقات بالكامل» كما أقوم بمنح 
علاوة ضخمة- ١/۲‏ بالمائة من الشركة لكل عضو مجلس إدارة كخيار أسهم. وقد تم تقييم سعر 
الخيارات ت بأنها ”منخفضة بصورة سخيفة ويقضوا فترة استحقاق تتعدى الأربعة أعوام» بنسبة 
٥‏ بالمائة في العام بدءا من نهاية السنة الأولى. فعليا أقول :”سر معنا إلى نهاية الطريق,» فإذا 
وصلنا نكون قد وصلنا سويا”. فالكسب الاحتمالي كبير للغاية. وإذا كانت الشركة العادية تبيع 
أسهمها للعامةء على سبيل المثال بتثمين مالي قدره ٠١‏ مليون دولارء محققة نصف نقطة خلال 
ثلاثة أعوام بتثمين مالي قدره ٠١‏ مليون دولارء فهو تغيير محوري من النوع الجيد (*١٠٠ء٠٠٠‏ 
ولان 


مزايا وعيون الدفع النقدى 

إذا ما تم دفع نقداء ما هو المبلغ وفي أي شكل قد تم دفعه؟ وقد ذكر مسئول تنفيذي خبرته 
قائلا: "لقد حاولنا أن ننظر إلى كل شركة من شركات القطاع ذات المستوى المتقارب. اردتا أن 
نكون في المعدل المتوسط بإجمالي OS ٠٠٠٠١‏ لقد قمنا بدقع لف دولار للاجتماع 
يدق أن مبلغ اا ١۲٠٠٠‏ دولار يتناسب مع علد اجتماعات مجلس الإدارة واللجنة التي قد 
نعقدها. كما كانت لدينا خطة لخيار الأسهم حيث كانت تمنح بسعر السوق ويتم استحقاقها بشكل 
متساو خلال فترة عمل أعضاء مجلس الإدارة- ثلاث سنوات. 

ويبدو أن مقابل اجتماعات الشركات صغيرة الحجم تتراوح بین ٥۰۰‏ وكوك ** 


2 ه E ST‏ واللجنةء احيٹ آن هناك 


قل بتزویدهم بمقدم ۾ أتعاب سذوي. 
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رؤية مختلفة نحو الأسهم 

فام مرل اى ارتام مكل ماف مار داك على اعا ارك اسا 
عقا جس ا رة كى ومن كرما اريه غ كت خف فار و اعا ان اة 
يقومون بالدفع للىشركة. فهم يعتقدون أنهم إذا أرادوا أن يكونوا ذوى نفع للشركةء عليهم المشاركة 
فيها. ولذلك يقوم كل منهم يدفع مبلغ إجمالى ٠١‏ دولار مقابل الحصول على بعض الأسهم 

وعلى الرغم من ذلك. فآخر تعليق هى : تقوم وجهة النظر التالية والتى عبر عنها بمسئول 
تنفيذي يكسب تأييد معظم المسئولين التنفيذيين وأعضاء مجلس إدارة الشركة صغيرة الحجم : 
e‏ م بالغ في المجتمع = كما يجب أن يكون 
متخصصا. وأن يكون لوقته أو لوقتها قيمة”. وبتلك الديباجةء قام المسئول التنفيذي بشرح 
پرتافع جي" a‏ .يجب أن تحذر بشأن نفقاته وأن تقوم بدفع ما يوازي معدل استشارة 
معتدل حسب عملك. وأعتقد أن مكافأة تسوية النقد لها أهمية بالغة. بالإضافة إلى ذلك أعتقد أنه 
لخاية فى الأهمية سواء من خلال الخيارات أو الأسهو أن تغط شخضا اجساس بالكة 


الممارسات الفعلية: الشركات صغيرة الحجم مقارنة بالشركات كبيرة الحجم 


یظهر الجدول NEN ON NE ١۹(‏ 
صغيرة الحجم فيما يتعلق بمكافأة أعضاء مجلس الإدارة. أولاء يحصل أعضاء مجلس إدارة 
النشركات صغيرة الحجم على مكافأة نقدية قل = ۱۱۰۰۰ دولار مقابل ۳٠٠٠۰‏ دولار سنويا في 
عام ۱۹۹۳ . ثانياء يحصل أعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم على أرباح أقل - عادة 
على واحدة مقابل خمسة للشركات كبيرة الحجم. وإذا ما نظرنا إلى خطط تقاعد أعضاء مجلس 
الإدارة على سبيل المثال. يقوم ١‏ / فقط منهم من الشركات صغيرة a‏ 
مقارنة ب °۸ / من الشركات كبيرة الحجم. وتكون الفائدة الرئيسية هي أن الشركات صغيرة 
الحجم تمنح خيارات سهم - بما يعادل ۷۷ بالمائة للشركات صغيرة الحجم مقابل ٠۲‏ بالمائة 
للشركات كبيرة الحجم. ويعد هذا الاستخدام الزائد لخيارات الأسهم من قبل و صغيرة 
الحجم وثيق الصلة باستخدام الزائد لخيارات الأسهم كحوافز يتم منحها للتنفيذيين 

على الرغم من ذلك يحصل أعضاء مجلس إدارة الشركات كبيرة الحجم على أجر أفضل 
كثيرا مما يحصل عليه أعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم على المدى القصير إلا أن 
إجمالي المبالغ التي يحصل عليها أعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم مقابل ساعات 
العمل الإضافية (مشتملة على خيارات الأسهم)» وعلى الرغم من أنها غير موّكدة إلا نها مرتفعة 
إلى حد کبیر. 


الحزء الثالث : 


كيف تقوم بتشكيل مجلس إدارة فعال بشركة صغيرة الحجم 


ثناء تشكيل مجلس إدارة فعال في شركة من الشركات صغيرة الحجم» يجب أن يأخذ كبار 
المسئولين التنفيذيين والمديرين في الاعتبار مبدأين أساسيين : أولوية مصالح المساهمين وتفرد 
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أولوية مصالح المساهمين 


يعتبر أعضاء مجلس إدارة الشركة ملزمين بتوجيه أعمالها نحو الربح طويل الأجل 
والخاص بمساهميها. من غير ريب» يجب على أعضاء مجلس الإدارة وضع مصالح مساهمي 
الشركة الآخرين في الاعتبار - بالإضافة إلى الموظفين والعملاء والموردين والدائنين 
والمجتمعات المحلية والجمهور - حيث أن تسهيل تلك المصالح سوف يعود على مساهمي الشركة 
بالنقع. لكن في عالم الشركة صغيرة الحجم يعتبر ”المال هو الملك". فكثير من الشركات صغيرة 
a E E a‏ وبالنسبة للك 
اللشركات» فقد 3 تعتبر التضحية بالأرباح قصيرة الأجل مقابل أهداف جيدة لكن ليس لها ية قيمة ت 
مصرفية ترفا لا يمكن تحمله. ولذلك يجب على أعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم إدراك 
أن التزاماتهم تعني تعزيز قيمة المساهمين . 


جدول (۳-۱۹) 
مكافأة أعضاء مجلس الإدارة : الشركات صغيرة الحجم مقارنة بالشركات كبيرة الحجم 


مبيعات تقدر بأقل 
من ٠۰١‏ ملیون دولار 


سل اقاس رت رکا 


دقع الأسهم» ونسبة الشركات 

خيارات الأسهم 

أسهم مقيدة 

أسهم غير مقيدة 

القيمة المتوسطة للصناع المریکیین» لعام .٠۹۹۳‏ 
المصدر : مجلس إدارة الموتمر 


ونك فلي اعا من اة اا اة من الفاغ ة الرة ست الان من 
خلال التعرف على حملة السهم طويلة الأجل» بما في ذلك المديرين وأعضاء آخرين من مجلس 
الإدارة. وبما أنه ينتظر من أعضاء مجلس الإدارة توجيه الشركة نحو الأرباح طويلة الأجلء فإن 
القرارات التي يتخذها أعضاء مجلس الإدارة ستؤدي إلي تدعيم هولاء المساهمين الذين ذوى 
النظرة البعيدة. وذوی ال e‏ 2 ویمکن لهذا e‏ ف بلق بض الصراعات مخ 
المناقشات الخاصة بالاطار الزمني حول قضر الاک مقارنة ل اال گا رن 
حول بلحت مشترك لبط المكاسب قطضيرة الأ حل بالمكاست طويلة الأخل. 


تفرد الشركات صغيرة الحجم 


تمتلك الشركات صغيرة الحجم تنوعا في هیاکل الملكية أكبر مما تمتلك الشركات كبيرة 
الحجم. على سبيل المتال» يمكن لشركة صغيرة الحجم سواء تابعة للقطاع العام أو للقطاع 
الخاص» حيث تعتبر معظم الشركات كبيرة الحجم تابعة للقطاع العام. وحيث أن المستثمرين 
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الموسسيين يملكون معظم الأسهم في الشركات كبيرة الحجم» ففي الشركات الصغيرة قد يملك 
معظم الأسهم عدد من مختلف فئات المالكين : مثل» رئيس مجلس الإدارة» أو المسوّول التنفيذيء 
أو لر سال فاط أو مغك كار أفات الس رين او الحون ار عا ما 


القوة الكبرى الدافعة إلى التنوع فيما بين الشركات الصغيرة هى الأثر الهائل الذي يحدثه 
المسوّول التنفيذي في مثل تلك الشركات. ويصدق هذا أيضا على الشركات التي يقوم الموّسسون 
بإداراتها والذين يملكون روّية قد تتخلل الشركة. وبالتالي ينبغى على أعضاء مجلس الإدارة 
الإنصات جيدا للغة الأشخاص المعنيين بالشركةء والبحث عن معلومات إضافية لنظام الشركة. 
وبذلك يمكن لأعضاء مجلس الإدارة تعزيز الخصائص الفريدة التي تدفع النجاح فى كل شركة من 


وينبغى على مجالس الإدارة تطويع عضوية مجلس الإدارة والمكافأت والممارسات وفقا 
للحالة الخاصة بكل شركة من الشركات صغيرة الحجم علي حده. كما يجب عليهم الأخذ قي 
الاعتبار وجوب تطبيق ”أفضل الممارسات” أو الخطوط الإرشادية للشركة” والتي يتم وضعها 
إلى تفصيل كل شركة صغيرة وفقا لظروفها فإننا نقدم هذا المشروع الآولي في الختام بإعتبارها 
نقطة بداية للحوار الضروري بين رئيس مجلس الاإدارة والمسؤول التنفيذي واعضاء مجلس 
عن ال رة زهان القن المتا س ااحطن: 


المشروعات الآولى لتشكيل مجلس الادارة 


الهدف من تشكيل مجلس الاإدارة في الشركات صغيرة الحجم هو وجود فريق عمل 
متجانس من أعضاء مجلس الإدارة - فريق لا يقوم بمتابعة الإدارة فحسب (دور متفاعل بصفة 
أساسية) لكن يقوم أيضا بتدعيم الإدارة بالبحث عن فرص للنمو (دو مساند) وللقيام بتلك العملية 
لابد من وجود اربع خطوات : 


الخطوة الأولى : حصر المهارات والخبرات الادارية المتاحة 


هكن لبان الشصل الارات والخرات الكات بال رل الى وغرة م الاارة 
العليا ان يحقق فائدتين متميزتين. الاولى» كشف نقاط الضعف التى يجب على اعضاء مجلس 
الا فا اا فن اعفاد لن اة من العا وة غات ت الاق 
بمجلس إدارة شركة صغيرة الحجم- وهي مساعدة المديرين على تنمية مهاراتهم بحيث يمكنهم 
الفقدم أنتاء علا لمو الفركة 


الخطوة الثانية : تعريف الصفات المطلوبة لمجلس الإدارة 


وتتىشابه مجالس إدارة الشركات صغيرةۂځ الحجم مع مجالس إدارة الشركات کبیرة الحجحء 
من مطالبة أغعضاتها ببعض الضقفات. ويتضمن ذلك : 


١‏ الخصائص الشخصية : تعتبر المانة والذكاء والحكم الجيد على الأمور من الخصائص 
الأساسية لآي عضو مجلس إدارة. 
إتاحة الوقت : كما هو الوضع في الشركات كبيرة الحجمء يعتبر الوقت مطلوبا لإعداد 
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اجتماعات مجلس الإدارة واجتماعات اللجان ولحضورها. لکن في الشركات صعغيرة الحجحء 
غالا ما يكون الوقت الجدير بالاعتبار والمطلوب هو إجراء المناقشات والاجتماعات الخاصة 


تليفونيا) فيما بين ا ل ية ا آخری ق قيما بين 
ان نگون أعضاء ا الادارة موجودین لتقديہ العون أو الاستشارة اذا ما طلب منهم ذلك 
قبلها بوقت قصير. 


* الحفز على العمل : يجب على عضو مجلس إدارة ية شركة- كبيرة أو صغيرة الحجم- أن يكون 
لديه دافع قوى في أن يقوم بدور فعال في اجتماعات مجلس الإدارة واجتماعات اللجنة وأن 
يستجيب إذا ما طلبت منه المساعدة من خلال الإدارة. لكن أعضاء مجلس إدارة الشركات 
صغيرة الحجم لديهم الدافع آن کا س ی وة اک ولغن اکان د خل: وال 
دعم الىشركة. کما یوجد خطرا قي الصاوت المساند :إل ك ازدیاد و ان مجلس الاإدارة 
عن الحد قد يودي إلى صراع لفرض السيطرة ويصرف الرئيس التنفيذي عن أداء عمله أو عملها. 
بالإضافة إلى ذلك» ينبغى دائما على أعضاء مجلس الإدارة مراعاة عدم تشويه صورة المسوّول 
التنفيذي مام الموظفينء وأن يكونوا يقظين للرسالة التي يرسلها مجلس الإدارة. لإن الاهتمام 
بتلك القضية على المدى الطويل سيجعل من المساعدة التي تقدم مساعدة مفيدة. 


٠‏ الانسجام التام بين أعضاء مجلس الإدارة القائم والإدارة : يعتبر كل من الثقة والاحترام 
المتبادل غاية في الأهمية» حيث يكون عمل مجلس الإدارة أكثر شفافية في شركة صغيرة 
ا TS e‏ 
إدارة الشركة صغيرة الحجم النموذجية e‏ الفريق المتماسك. 

* عدم وجود تضارب في المصالح : تعتبر تلك النقطة غاية في الحساسية لمجالس إدارة الشركات 
صغيرة الحجم. وتحتاج تلك المجالس أعضاء مجلس إدارة على دراية بصناعة الشركة 
وبالصناعات وثيقة الصلةء لكنهم غير متصلين بأي منافس. 

* الرؤية الاستراتيجية : ينبغى أن تكون لدى جميع أعضاء مجلس الإدارة القدرة على تقييم 
استراتيجية الشركة»ء وأن يكونوا موجودين لمناقشة القضايا الاستراتيجية مع المسوول 
التنفيذي على حدىء» بالإضافة إلى مناقشتها باجتماعات مجلس الإدارة. 

* احترام المساهمين : سيفوز أعضاء مجلس الإدارة بتلك الميزة الهامة كنتيجة لكافة تلك الصقات 
بالإضافة إلى الصفات الأخرى التى يكيفونها وفقا لاحتياجات الشركة. 


قد يتعجب بعض القراء حول سبب عدم ذكر ى شئ بشأن سن عضو مجلس الإدارة في تلك 
القائمة. وعلى الرغم من أن مجلس الإدارة يجب أن يمثل بالتأكيد المراحل العمرية المختلفةء 
وینبغی آلا یکون للمراحل العمرية حدا أقصى. وک روفي وو انان رن اوی 
0D‏ حول تقييم أداء المسؤولين التنفيذيين» ومجالس الإدارة وأعضاء مجلس الإدارة (لعام 
۹4( فيما يتعلق بتقييم عضو مجلس الإدارة أنه إذا قام مجلس الإدارة بأداء واجبه ل کون 
ا فإن تجربة تقييم مجالس الإدارة ما تزال 
تجربة جديدة» والشركة التي تقوم في في الواقع بتقييم أعضاء مجلس الإدارة كل على حدة تعتبر 
شركة نادرة من نوعها. ولذلكء فإن محاولة تجنب تلك المشكلة بوضع سن إلزامية للتقاعد ليس 
فكرة صائبة. وتعتبر فكرة وضع سن إلزامية للتقاعد فكرة غير صائبة بالمرة خاصة للشركات 
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رة الحم حبك أن اعضاء مجن اة الا كبر ما كالايين الا عيبن واغخا: 
مجلس الإدارة المتقاعدين بالشركات الأخرى يمكنهم أن يكونوا مصادر ذات قيمة للمعرفة 
والاتصالات بالنسبة للشركات صغيرة الحجم. وبعيدا عن الميزات العامة والمطلوب توافرها في 
جميع أعضاء مجلس الإدارةء فهو لغاية في الأهمية للشركات صغيرة الحجم وخو ن افراف أغعضاء 
مجلس الإدارة الذين يمكنهم القيام بأدوار معينة بمجلس الإدارة. ولآن أعضاء مجلس إدارة 
الشركات صغيرة الحجم يميلون إلى أن يكون حجمهم صغيراء فمن المهم ۹ الإسهام المحدد 
والمتوقع من كل عضو من أعضاء مجلس الإدارة. 
وفيما يلي بعض الأمثلة : 

* الاتصالات المفيدة لاإدارة الشركة. يمكن لأعضاء مجلس الإدارة تقديم المسؤول التنفيذي 
وأعضاء آخرين بالإدارة إلى شخصيات لا يمكن الوصول إليها بسهولة. وتكون أنماط أعضاء 
ميان الادارة ذو لاتا تاا على سبیل المثال ا يون ناء اوم اعون ادب 
خبرة في الصناعة الأولية للشركة أو صناعة وثيقة ثيقة الصلة بمجال اهتمامها. وقد يقوم اعضاء 
ملس الاذارة دوو الاتصالا ت بمحالات اخری كالككرهة. أو القانون أو الفخاستة: او الهسة 
بسد بعض الحاجات. 


* الدراية بالصناعات الأولية للشركة. بالإضافة إلى التزويد بالاتصالات» يمكن لعضو مجلس 
الإدارة الذي لديه معرفة بصناعة الشركة مساعدة الإدارة على تفهم الديناميكية التنافسية 
الضتاعة بضصورة افضل. 


خبرة العمل بمجلس إدارة ذى كفاءة. يمكن لعضو مجلس إدارة لديه تلك الخبرة مساعدة رئيس 
مجلس الإدارة في تحسين فعالية مجلس الإدارة. ومثل هذا العضو يمكن أن يكون ذا نفع بصفة 
خاصة في ضمان وجود وظائف المتابعة في الجانب الصحيح من الخط الفاصل بين نشاط 
مجلس الإدارة ونواحى نشاط الإدارة (مع الخذ في الاعتبار أن مجلس الإدارة يقوم بالتوجيه 
ولا يقوم بعملية الإدارة). 


* الخبرة كمسؤول تنفيذي. يمكن لمثل تلك الخبرةء أن تكون ذات نفع بصفة خاصة إذا ما تضمنت 
توجيه شركة أخرى من خلال مرحلة من النمو أو ية فترة أخرى من فترات التغيير التي تدخل 
فيها الشركة. ويمكن لأعضاء مجلس الإدارة الذين كانوا مسوّولين تنفيذيين من قبل» تولي 
مهام المسوّول التنفيذي بصفة موّقتة إذا ما تطلب الأمر ذلك. وبسبب الطبيعة الضعيفة الخاصة 
بالاإدارة في كثير من الشركات صغيرة الحجم» وقد يودي فقد المسؤّول التنفيذي بصورة 
مفاجئة إلى ترك الشركة دون قيادة داخلية مناسبة. وفي مثل تلك الحالات» قد تكون هناك 
حاجة إلى عضو مجلس إدارة خارجي (أوعدد منهم كفريق) لإدارة الشركة بصفة موّقتة حتى 
يتم تعيين مسوّول تنفيذي آخر. ومن الواضح أن عضو مجلس الإدارة الأكثر كفاءة. قد يكون 
ص کان مسرا تل د فو فل وف ا گن عضو ار اغا مى الاارة اين لى 
هذا الدور الإداري في حاجة إلى المهارات الإدارية فحسب بل إلى الوقت المتاح لتلك الوظيفة. 


القدرة على العمل ”كالناصح المخلص“ للمسؤول التنفيذي. يتضمن مجلس الإدارة الفعال على 
اال فكو كالمل ال ى ال ر اة العا ويكاع ها االتهه الى ان 
E SL a a‏ 
N EN OE CO O E‏ 
المخلص” الجيد أن يكون خير عون للمسوول التنفيذي في تنمية قدراته- وهي خبرة ذات قيمة 
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مراغن القرف وران الشف الخاف بال ل الى يم م الرن اف ان حف 
على ار اا اة 


٠‏ الخبرة كرئيس للجنة المراجعة بمجلس إدارة أخر. وتعتبر وظيفة المراجعة وظيفة ذات 
آهمية خاصة في الشركات صغيرة الحجم التى تميل إلى إعطاء هذه المهمة إلى فريق عمل ذو 
سلطة ضعيفةء ومساندة قليلة من قبل المراجعيين الخارجيينء وكثير من لوائح إدارة العمل غير 
ارس او یاقا ولتي حدر مف بالر اة كر الحك وال دان ما گرا ن 
حالات التدليس في الشركات صغيرة الحجم (على سبیل (Crazy Eddy's, Leslie, and Manscribe : Jnl‏ 
وينبغى على جميع أعضاء مجلس الإدارة ان واوا ركن فال ارك اماما دعا 
بالبحث عن أماكن محظورة وطرح التساولات. وللشخص ذو الخبرة بلجنة المراجعة يكون 
اا غل ل اا ر ا الصحة وحهان الل لفاك لزاه 


* خبرات وظيفية أخرى مطلوبة. يمكن أن تكون الخبرة المفيدة في مجالات المالية أو التسويق أو 
الإنتاج- وهي مجالات سوف تدعم العمل القائم بالإضافة إلى أنها سوف تتيح فرصة الدخول 
قي اقحال جدید5» أو خدمات واساليت علمية حديثة. 


٠‏ الأموال المطلوبة للإستثمار في الشركة. قد يطالب بعض المستثمرين بمقعد في مجلس الإدارة 
كجزء من اتفاقهم الخاص بالاستثمار في الشركة. بالإضافة إلى ذلك» يمكن لأعضاء مجلس 
الإدارة المستثمرين توفير التمويل المطلوب بصورة سريعة كنذتيجة لمعرفتهم بالشركة. 


الخطوة الثالثة : تحديد الحجم المناسب لمجلس الإدارة 


يجب أن يكون عدد أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين كبيرا بدرجة تكفى لتوافر الصفات 
المناسبة المدرجة آنفأء علاوة على ذلك يجب أن يكون عدد الأعضاء عدداً قليلاً بدرجة كافية 


لضما ن تماسكهم بعضهم مع بعض. وعادة يكون العدد من خمسة إلى سبعة أعضاء في مجلس 
الإدارة عددا كافيا. والحقيقة أن القائمة المذكورة أنفا تشير إلى احتمال وجود حاجة إلى ١١‏ 
2 بمجلس الإدارة وهو عدد كبير» لكن باي حال من الأحوال لا يكون هذا هو الوضع 
بالىشركات صغيرة الحجم مع وجود بعض أعضاء مجلس الإدارة الذين يملكون أكثر من صفة. ولن 
نقوم بالتأكيد بالتوصية بتعيين دستة من أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين بمجلس إدارة شركة 
صغيرة الحجم. 

وبالطبع» اکر ا المسوول التنفيذي ا ا وإذا كانت شركة 
ما كبيرة بدرجة كافية ليكون بها مسوول تشغيل منقصلء يجب على هذا التنفيذي أيضا أن يكون 
عا ان اة ومالم تكن هناك ظروف خاصة» إذن لا توجد ية حاجة لأي من الداخليين 
الإضافيين. 


الخطوة الرابعة : تحديد عملية الاختيار 
ينبغي أن تشتمل تلك العملية على عدة مراحل: 


٠‏ تشكيل لجنة الترشيحات : تقوم لجنة ترشيحات رسمية بتعزيز المناقشة حول تكوين مجلس 
اا و اة کا فاع عى ي اا ال ل ادي عا م انا ن 
ا ا ا ا ا ي 
الإدارة . 
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* تقرير عملية تكوين مجلس الاإدارة وحجمه پچ ان تتولى لجنة الترشيحات قيادة عملية 
تحديد تلك الأمور لكن يجب أن يقوم مجلس الإدارة كاملا بإتخاذ القرارات النهائية. 


٠‏ النظر فى استخدام شركة بحث لترشيح أعضاء الإدارة :لم يقم كثير من الشركات صغيرة 
الحجم باستخدام شركة بحت حتى تساعدها على العثور على اعضاء مجلس إدارة. علاوة على 
ذلك» يمكن لتلك الشركات المساعدة بجلاء في إيجاد أسماء المرشحين» كما يمكنها الحصول 
على معلومات حول المرشحين المحتملين دون الإفصاح عن اسم الشركة. بالإضافة إلى أن 
استخدام شركة بحث يودي إلى إثارة مناقشات موسعة حول مواطن القوة والضعف الخاصة 
بأعضاء مجلس الإدارة أثناء التحضير لوضع وصف لعضو مجلس الإدارة محل البحث. و غالبا 
ما تعتبر الأتعاب المدفوعة لشركة البحث صفقة رابحة إذا ما أخذنا في الاعتبار التوفير 
المحتمل في وقت الاإدارة ووقت مجلس الاإدارة. 


إيجاد أسماء الأعضاء المحتملين : سواء تم استخدام شركة بحث أم لاء يجب على مجلس الإدارة 

محاولة كشف النقاب عن مرشحين ليسوا بالضرورة من نفس مجال العمل او الدوائر 

الاجتماعية كالمسوًول التنفيذي وأعضاء مجلس الإدارة الحاليين. على سبيل المثالء لن تقوم 

عملية صحيحة بإغفال المرشحين من النساء والأقلية من ذوي الكفاءة. ويشتمل ۷ بالمائة 

فقط من مجالس أعضاء الشركات صغيرة الحجم على أعضاء من النساء أو الأقليات (أنظر 

الخدزل ۹١ء‏ الخزغ الاأول). 

ويمكن الاعتماد على المهارات والخبرات السابقة للأعضاء من النساء أو الأقليات لخدمة 
أي دور من الأدوار المذكورة آنفاء بالإضافة إلى إتاحة فرص لتوفير وجهات نظر و/ أو اتصالات 
فل الها مكلن الدارة تصورة فن الور وتخت ع اعا الان كاف وماس 
الإدارة - والتي تحتوي على أسماء الأعضاء المستقبليين - فرصة أكبر للاختيار كما تحفز 
المناقشة حول الاحتياجات اللازمة. وفضلا عن ذلك قد يكون كثير من المرشحين المرغوب فيهم 
ملتزمين بصفة اساسية بالعمل في مكان اخر: ويمكن إقامة شبكة واسعة للمساعدة في تجنب 
التأخير الذي قد ينتج إذا لم يرغب الأعضاء المختارون فى العمل. 
الاجتماع بالمرشحين الحتملين 
ينبغى أن يلتقي عضو مجلس الإدارة المحتمل بالمسؤول التنفيذي وجميع أعضاء لجنة 

الترشيحات. إذا كانت هناك جدوى كذلك ينبغى أن يلتقي المرشح أيضا مع معظم - إن لم يكن 
مع جميع- اعضاء مجلس الإدارة الاخرين قبل ان يتخذ مجلس الإدارة قرارا نهائيا. ويعني الحجم 
الصغير نسبيا لمجالس إدارات الشركات صغيرة الحجم أن التوافق الجيد مطلوب بصورة كبيرة. 
وقي بن الخا تق كور ن الك و ان ا ر ال و ن ي 
مجلس الإدارة او اداء اية وظيفة اخرى يكون اعضاء مجلس الاإدارة موجودين فيهاء كالقيام 
بجولة في مرافق الشركة. وعلى أية حال» ينبغى أن تسمح تلك العملية برفض المرشح بأسلوب 
لبق وآخباره من غير إبطاء. 


التعريف الواضح ماهو متوقع من جميع أعضاء مجلس الإدارة 


كما هو مذكور آنفاء يشتمل ذلك على التوقعات العامة” المنتظرة من جميع أعضاء مجلس 
الإدارة» والتوقعات الفردية” الخاصة ببعض أعضاء مجلس الادارة. كما يجب إجراء مناقشة 
واضحة مع اي عضو مجلس إدارة محتمل فيما يتعلق بوجوده او وجودهاء ورغبنه او رغبتها في 
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الوفاء بكل من التوقعات العامة أو التوقعات الفردية. على سبيل المثال : يجب أن يوافق عضو 
مجلس الاإدارة المحتمل - والمتوقع منه توفير الاتصالات اللازمة - على أن يقوم بإجرائها. 


جنب تعيين مقدمى الخدمات مجلس الاإدارة 


هن الأفضل بصفة غامة عدم وجود مقدمي الخدمة كأعضاء بمجلس الإدارة كالمصرفيينء 
والاستشاريين» والمحامين. آولا سوف يودي ذلك إلى تفادي تضارب المصالح وسوف يعطي 
الإدارة حرية أكبر في اختيار مقدمي الخدمة. ثانياء في بعض الأحيان لا يمكن اعتبار مقدمي 
الخدمة كأعضاء مجلس إدارة مستقلين بلجنة الأجور والمرتبات. ومع ذلك في بعض الشركات 
صفيرة الحم قد بكرن كوبا أن يقم عضو سنا ارة بخص الخدمات كال ستقارة على 
سبيل المقال. وفي تلك الحالة يجب أن يتم توضيح دور عضو مجلس الإدارة كمقدم خدمة» مما 
يعني وجوب تمييز للعلاقة فيما بين نشاط مجلس الإدارة ونشاط اللجنة من ناحيةء وتوفير 
الخدمات من ناحية أخرى. علاوة على ذلك» يجب على مجلس الإدارة بالكامل الموافقة على توفير 
الخدمات وليس المسوٌول التنفيذي فحسب. 


إعلام المرشح أن المنصب ليس أبديا 


يجب أن يقوم مجلس الإدارة بمساعدة لجنة الترشيحات المسوًولة عن القيادة بمراجعة 
سنوية لضمان تغيير مجلس الإدارة باستمرار من أجل الوفاء بالاحتياجات المتغيرة للشركة. 
وبالتالي» يجب وضع ثقافة عامة للتأكيد على أن ترك مجلس الإدارة ليس إهانة موجهة إلى عضو 
مجلس الإدارة بصفة شخصية. وبالفعلء یجب على كل عضو مجلس إدارة مغرف دور آؤ تورها 
المحدد والقيمة التي يضيفها أو تضيفها لمجلس الإدارة بعيدا عن الإشراف العام من قبل الإدارة. 
كما يجب على كل عضو مجلس إدارة إدراك او کا کر واا 
في السرعةء ولذلك يجب أن يكون مستعدا لتقديم استقالته أو استقالتها إذا ما أصبحت الخدمة 
المتواصلة لا تفي بالاحتياجات الهامة لمجلس الإدارة. ويمكن لهذا الوضع أن ينشاً سواء من 
تغيير بالشركة أو تغيير في المركز الخارجي لعضو مجلس الإدارة. 

تعر ور ا عخاء هدل الإدارة الذين يقومون بتوفير التمويل. فيجب ن يقوم أعضاء 


مجلس الإدارة الذين يستثمرون استثمارا ا بالىشركة بتوفير التمويل دون اکل آي تعویض 

عن خدمة مجلس الإدارة كما يجب أن يتفهموا الآتي بوضوح : 

ه أنهم بالإضافة إلى أعضاء مجلس الإدارة الآخرين يقومون بتمثيل جميع المساهمين وليس 
تمثیل ١‏ ستٹماراتهم الخاصة فحسب. 

* أن توفير التمويل لا يعطي آهمية لعضو مجلس الإدارة كبر من الآخر فيما يتعلق بنشاط مجلس 


الإدارة. 


: يجب أن يقوم الممول, س 
الادارة ومحاولته إغلاق E‏ الشركة في مثل هذا العمل. 


دب او قى الس سحت ابرلا ك ك اي ل الام مرا دن اتن مى 
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إطار )١-١۹(‏ 
القواعد الذهبية السبعة لأعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم 


في بعض الأ حيان يكون من الأفضل تعيين أو النظر في عيين رئيس مجلس إدارة أو عضو 
مجلس إدارة رئيسىء» من الخارج. وعلى الرغم من أن مجلس الإدارة سوف يفكر في فصل وظائف 
كل من المسوول التنفيذي ورئيس مجلس الإدارةء فقد يتم ذلك فقط إذا ما كان هناك ساس سليم 
وفي تلك الحالة بالتحديد. وكمتال على ذلكء قد يقوم رئيس مجلس إدارة خارجي بتوفير 
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ات اا ا 


الاتصالات والمهارات المطلوبة للتعامل مع المجتمع المالي» بالإضافة إلى كونه الناصح المرىش 
للمسؤول التنفيذي. وإذا لم يتم اختيار رتس فل انار قا كن ١‏ حور سا الان 
القيام بشغل كرسي الرئاسة في أية اجتماعات خاصة بأعضاء مجلس الإدارة الخارجيين لا 
يحضرها المسوول التنفيذي. وبالتاليء ھک ان یتم تکلیف a‏ قاندا ليودي هذا الدور. 


خديد مكافاأة أعضاء مجلس الإدارة 


تم ذكره في تقرير المجلس رفيع المستوى ل1۸00 بشأن مكافاة أعضاء مجلس 
الإدارة e‏ لا یمکن استخدام ماقا فقط لمنح أعضاء مجلس الإدارة قيمة مقابل 
القيمة التى حصلت عليها الشركة لکن اشا من أجل التوفيق بين مصالح المساهمين وأعضاء 
مجلس الإدارة. وكما شار التقرير : يجب على كل شركة اختيار مستوى المكافأة وهيكلهاء والذي 
يبدو أنه يقدم أفضل توازن لكلا الغرضين.” 


ضع هدفا خاصا ملكية الأسهم 


يجب أن يكون حجر الزاوية لي برنامج مكافأة هو تنظيم مصالح عضو مجلس الإدارة 
والمساهم من خلال ملكية الأسهم. ويجب على مجلس الإدارة وضع أهداف لكمية الأسهم التي 
يجب أن يحصل عليها كل عضو من أعضاء مجلس الإدارة ويمتلكهاء بالإضافة إلى الوقت 
المطلوب لتحقيق الهدف. وعلی الرغم من ان بعض اعضاء مجلس الاإدارة يتم إعطاوّهم حوافز 
نقدية أكثر من الا خرينء إلا أنه يمكن لملكية الأسهم أن تقوم بإعطاء حافز لأعضاء مجلس الإدارة 
للخروج عن الشكل النمطي لمساعدة الشركة یھگ آیخا كةن تقوم باعطاء حافز لأعضاء 
مجلس الإدارة على البقاء في وقت الأزمات- فأعضاء مجلس الإدارة الذين لا يملكون أية حصة 
في الشركة يميلون إلى تقديم استقالاتهم مرفقة بعذر ”تعارض ضغوط الوقت” بدرجة أكبر عن 
أعضاء مجلس الإدارة الذين يملكون حصة في الشركة. 


دفع المكافات فى صورة اسهم 


إنها لفكرة جيدة أن يتم دقع جزءا جوهرى من مكافأت وبدل حضور اجتماعات عضو 
مجلس الإدارة في صورة أسهم بالشركة (بواسطة التعويضات الموّجلة لأغراض ضريبية). ستقوم 
التعويضات في شكل الأسهم بتوفير آموال الشركة» وبمساعدة أعضاء مجلس الإدارة على الوفاء 
بهدف ملكية الآسهم. لکن لن يکون هناك أي معنى لذلك بالنسبة لبعض أعضاء مجلس الإدارة إذا 
ما حصلوا على جزء جوهرى من جرهم في صورة آسهم. وإذا ما كانوا قد قاموا بالفعل باستثمار 
ضخم في الشركة أو کانوا يعتمدون على عضوية مجلس الاإدارة للوفاء بنفقات المعيشة أن يكون 
استثناء ساري المفعول للقاعدة العامة التي تم ذكرها آنفا. 


وضع جداول مكافأت إضافية للمهام الخاصة 


عادة ما یتولی افضاء مط اذارة الركات رة ة الحجم ا خاصة تتطلب النشاط 
والوقت بعيدا عن الدور المعتاد لعضو مجلس الاإدارة» وينبغي أن تتم مكافأتهم عن تلك المساعدة. 
وکما تم ذکرہ أا تحب على عطس الادارة بالكامل التصديق على تلك المهام الخاصة. 


عدم تقدم مزايا أو منافع 
2 ن تتم مکافأة اغبا مجلس الإدارة بالأسهم في صورۂځ خیارات أو اسهم محلدة 
الافارة مقال عوا ت اس اة المدامهن كن بح توتير فرائه لا غغماة من لدا مال 
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عوائد غير كافية للمساهمين. 
المصروفات التى يتحملها أعضاء مجلس الإدارة نقدا فى فترة زمنية محددة 

يجب أن يتم دفع مصروفات أعضاء مجلس الإدارة مثل مصروفات العمل العادية الخرى. 
وفنا بقومون بتكمل مذل قك المصروقات وتخرير قائمة حساباتهاء بنجب على أعضاء مجلس 


نفس الخطوط الإرشادية التى يتبعها مسئولو الشركة. 


ضمان التشخيل المناسب لجلس الإدارة 


حتى يتم ضمان التشغيل المناسب لمجلس الإدارةء ينبغى على أعضاء مجلس الإدارة وضع 
ESE‏ 


عدد الاجتماعات 


ان اة Sg‏ ا 
أن بغضن الشركات قد تختار أربغة اجتماعات فقط بهدف خفض وقت السفر ونفقاته خاصة إذا 


كان هناك أعضاء مجلس إدارة يقيمون بالخارج). وقد تتطلب الظروف التي تحتاج إلى التحرك 
السريع بالشركات صغيرة الحجم اجتماعات إضافيةء وقد يتم عقد بعضها تليفونيا. 
عدد اللجان 

تتطلب معظم الشركات صغيرة الحجم ثلاث لجان فقط هى : لجنة المراجعةء ولجنة الأجور 
والمرتبات» ولجنذة الترشيحات. ويیجب ان یکون جميع اعضاء تلك اللجان اعضاء مجلس ادارة 


خارجيين» بالإضافة إلى المسوٌول التنفيذي الذي يقوم بحضور جزء من بعض الاجتماعات حسب 
الحاجة إصدار توصيات أو توفير معلومات. 


اجتماعات أعضاء مجلس الإدارة دون حضور المسؤول التنفيذي 


أنها لخبرة مفيدة لأعضاء مجلس الإدارة الخارجيين أن يلتقوا أثناء الاجتماعات المنتظمة 


لمجلس الاإدارة مرتین على الأقل ا دون حضور المسوٌول التنفيذي او آي عضنو داخلي ا 
وستقوم جدولة تلك الاأجتماعات بصفة روتينية- سواء كانت هناك حاجة إليها آم لا- وتودي 
إلى تخفيف أى إحساس بالقلق أو الاستبعاد قد يشعر به المسوول التنفيذى إزاء تلك الاجتماعات. 


الاتصال فيما بين أعضاء مجلس الإدارة والإدارة العليا 


يحقق الاتصال المنتظم فيما بين أعضاء مجلس الإدارة والإدارة العليا للىشركةء حتى مع 
قرلا ا E‏ من الفوائد. ا بقل افخاء ممن الادارة 
المريد عن غملبات الشركة وغن حودة الادارة. تاتيا قد تساغك لك الحلاقات القخضية على 
الإبقاء على المديرين بالشركة في حالة رحيل المسوول التنفيذي. ويمكن لتلك الاتصالات أن 
تحدث عندما يقوم المديريون بعرض التقارير علي مجلس الإدارة بالإضافة إلى تقديمها بحفلات 
الع اغ وال اعات عير الرسما كرمع 


المواد الخاصة باجتماعات مجلس الإدارة 
يجب على المسوٌول التنفيذى ضمان إرسال حزمة مناسبة من المواد» بما فى ذلك مواد 
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دول [لاغفال وفوان مساندة فالترت آل ا عقاءع مط الانارة قل اعا ء۶ محف الاذارة 
چدو وھ بالجريد ۽ ردارة فين اجدماع مه كار 
وسيسمح ذك لأعضاء مجلس الاإدارة أن يكونوا مهيئين جيدا للاجتماع» كما سيسمح لهم أن 
يقوموا بتخطيط تساولاتهم وتعليقاتهم بالإضافة إلى تغطية جدول الاعمال. 


دور الحامى القانوني 


يمكن أن يكون المحامي القانوني» سواء من داخل أو من خارج الشركة ذا نفع في تدوين 
محاضر جلسات اجتماعات مجلس الإدارة وفي ضمان التسجيل الصحيح للقرارات والتصويت. 
لكن كما تم ذكره أنفاء عادة لا يجب أن يكون المحامي القانوني الذي يقدم المشورة القانونية 
ارك مرا ا اة 


مراجعة أداء مجلس الإدارة 


قد تساعد المراجعة الخاصة بمجلس الإدارة حول أدائه على ضمان تشغيل مجلس الإدارة 
بصورة جيدة. وتعتبر عملية مراجعة أداء مجلس الإدارة عملية لا تزال في المهدء ولذلك توجد 
صعوبة في إصدار توصيات عامة. وعلى آي حالء فإن هناك ثلاثة عناصر يمكنها تعمل علي 
توفير الدقة في عملية المراجعة هى: كتابة الخطوط الإرشادية (ومراجعتها طوال الوقت حسب 
الحاجة)ء والمناقشة الموسعة لمجلس الإدارة (بالإضافة إلى قوائم الدرجات المجردة فقط لأداء 
مجلس الإدارة) وأخيرا الإفادة من استشاري مستقل. 

بالإضافة إلى الحكم على القضايا العامة الخاصة بالأداءء يمكن لمجلس الإدارة استخدام 
تلك المراجعة في الحصول على المعلومات المتعلقة بالحاجة إلى التغيير في عضوية مجلس 
الإدارة. (على سبيل المثال القرار بعدم إعادة ترشيح عضو مجلس إدارة قائم و/ أو إضافة عضو 
مجلس إدارة جديد.) علاوة على ذلك» يمكن أن تساعد المراجعة على توضيح دور مجلس الإدارة 
مقارنة بدور الإدارة. ويمكن لمثل هذا التوضيح ضمان عدم قيام مجلس الإدارة بإدارة الشركة. 
وهو أمر له أهميته بصفة خاصة في الشركات صغيرة الحجم بسبب قرب أعضاء مجلس الإدارة 
من العمل. وبالفعل فإن معظم مجالس الإدارة الناجحة بالشركات صغيرة الحجم تعمل كشراكة 
مثمرة دون سيطرة من قبل مجلس الاإدارة. 


الخامة 

يبدو أن الاحتياجات الفريدة للشركات صغيرة الحجم توّثر في مجالس إدارة الشركات 
صغيرة الحجم بصورة معتدلة. ويقوم أعضاء مجلس |إدارة الشركات صغيرۂځ الحجم تادا 
الواجبات الطبيعية التي يوّديها أعضاء مجلس إدارة الشركات كبيرة الحجم» والتي تتضمن 
المتابعة بصفة أساسية كدور تفاعلى. 

اة لى أن اعام مس )ا ارة التركات صفيرة الخج اعام مساو ويقرحون 
بإضافة كثير من القيمة كأفراد بأساليب عدة لا تتشابه مع تلك يقوم بها أعضاء مجلس إدارة 

وإذا ما قارننا أعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم بنظرائهم بمجالس إدارة 
الشركات كبيرة الحجم» نجد أنهم يعرفون أكثر فيما يتعلق بعمل الشركة وكما أنهم على دراية أكثر 
بتفاصيل العمل ويساهمون في توفير الموارد الخارجية كالتمويل والاتصالات. 

ويقوم أعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم بتوفير مساعدة كبر بين اجتماعات 
مجلس الإدارة. وأعضاء مجلس إدارة الشركات صغيرة الحجم يقضون سنويا نفس الوقت الذى 
يقضيه أعضاء مجلس إدارة الشركات كبيرة الحجم» لكنهم يحصلون على مكافأة نقدية أقلء وبدلا 
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من ذلك يحصلون على خيارات أسهم أكثر- أي أجر يتماشى مع الفلسفة التي تقول أن الدور الهاح 
لعضو مجلس إدارة شركة صغيرة الحجم هو المساعدة على نمو الشركة. 

روا کل وای ا ا ا ی ا و 
الشركةء فإن الشركات عليها أن تتبع الخطوات المختصرة الأربعة» وهي كالتالي بالتحديد : 
خضر المهارات الأدارية والخبرات الموخودة 
٠‏ تعريف الصفات المطلوبة بمجلس الاإدارة 
٠‏ تحديد الحجم المناسب لمجلس الاإدارة 
* تعريف عملية الاختيار 

كا وتيك ضا فلل القركات وخ محجوهة من الساسات الرس لكاناء فكو 
مجلس الإدارة ولعمليات مجلس الإدارة» مع الأخذ في الاعتبار للتوصيات التي قمنا بإصدارها. 
ويمكن لنتائج تلك المبادرات أن تكون عظيمة» ويمكن لمجلس الإدارة الفعال أن يضيف قيمة إلى 
الشركة الصغيرة من خلال مساندة رويتهاء واستراتيجيتهاء ونموها المستقبلي بصورة قوية 


وصورية. 


المؤّلف 


جيمس ج. دارازدی : ل0125 .ل ۳65 ھل محاسب قانونی ٥۲۸‏ ومحاسب إداری 
4۸ع , وحاصل على دكتوراه الفلسفة ومحلل مالي لقواعد البيانات» ويعمل رئيسا فى 


Rainmakers Management Consultants 


وهى منشأة متخصصة فى الحوكمة والتخطيط الاستراتيجي. وهو يعمل أيضا 


مسئولا تنفيذيا مقيما فى كلية واشنطن College‏ ¬ضWashingt«‏ مار“ «Maryland si‏ 
وكأستاذ زائر فى برنامج ماجستير إدارة الأعمال فى كلية ويزلى ءا۷6s,‏ ديلاوير 
Delaware.‏ کماعمل رئیسالکلیة نیکولز فی دادلى «Nichols College in Dudley‏ 
ماساتشوسیيدس LoÎ Massachusetts.‏ قبل ذلك فکان يعمل کمسئول تنفیذی رئیسی ٣٤0٥0‏ 
فی شركة روكو ۸٥٥٩۲١‏ وهى إحدى شركات الصناعات الغذائية. وحاليا يعمل عضوا 
بمجالس إدارة أربع شركات مساهمة. 


-١‏ هذا المقال أعيد طبعه بتصريح من الجمعية القومية لأعضاء مجالس إدارة الشركات 0٥۸۸ء‏ واشنطون» دى.سىء 
www.nacdonline.org‏ 


۴ الضمين هو وكلمة رتس مح الاإدارة ‏ يستخدمان القسهيل :إلا أن هذين المطلحين يذلان على الرجال 
والسا 


Korn/Ferry International's 22nd Annual Board of Directors Study, 1995, cites substantially high- =F 
er average numbers-166 to 196 hours annually for directors of industrial firms with over $1 bil- 


lion in sales. 


TA“ 


الفصل التاسع عشر| كيف تضفى مجالس الادارة قيمة فى الشركات الصغيرة الحجم 


TAY 


الفصل العشرون- ۲٠١‏ 


حوكمة الشركات ومنشآت الأعمال 
العائليه فى البرازيل 


بقلم: باولو د. فیلاريس 


» # 


مقدمه 

في خلال السنوات الأخيرة تناقص عدد منشآت العمال المملوكة ملكية عائلية وكذلك 
منشآت الأعمال التي تتحكم فيها عائلة واحدة» علي الرغم أنها لا تزال تحتل مكانة مسيطرة في 
عالم الشركات البرازيلية. ومع ان الملكية أصبحت آلان آكثر انتشاراء إلا أن تركز الملكية مازال 
مرتفعا. حيث ان 1۲ من الشركات بها مساهم واحد يمتلك اكثر من ٠١‏ من الأسهم» والأمر الذي 
يتسبب في عدم وضوح أرقام هذه الإإحصاءات المتاحة فعلاء هو تركيب أو بنية تقسيم السلطة في 
هذه الشركات بين الأإدارة ومجالس الاإدارة. ومنذ زمن طويل كان الاتجاه في البرازيل هو تركيز 
السلطة في الشركات العائلية في يد فرد واحد أو مجموعة صغيرة من الأفراد» يهتم كل منهم 
اة او ا ا 

ان السمعة غير الطيبة لأمريكا اللاتينيةمن ناحية انخفاض مستوي التزامها بتطبيق 

الممارسات الرسمية للأعمال لها ما يبررها في الواقع إلى حد ما - وقد يكون من الحماقة 
محاولة إنكارها هنا لأننا بذلك سننكر الجهود التي يبذلها أولئك الذين يحاولون تنفيذ 
الممارسات الجيدة لحوكمة الشركات. وفي حالة البرازيل ربما كان من الموّكد أن عدم الدقع أو 
التهرب من الضرائب قد أصبح أمر متأصلا ومنغرساء حتى يمكن القول بأنه وصل إلى أن يكون 
عرفا أو تقليدا. ومن ثم فانه من الأفضل القول بأن ”ممارسات الأعمال غير الرسمية” هي التي 
تسيطر علي الثقافة. 

وإذا ما كان يوجد في ممارسات الشركات قدر من ”عدم الرسمية” فان المشكلة تصبح أكثر 
تعقدا عن طريق الضعف وعدم الفعالية في تنفيذ قانون الشركات. وعلي أية حال» فقد لقي هذا 
المر موّخرا قدرا أكبر من الاهتمام الجاد في أعقاب صدور قانون الشركات الجديد في أكتوبر 
..١‏ وهذا القانون» الذي أصبح ساري المفعول اعتبارا من شهر مارس »۲٠*۲‏ يحاول خلق 
بيئه» وحوار أكثر انفتاحا بين مجلس الإدارة ومساهمي الأقلية» مع جعل مجلس الإدارة قابلا 
بدرجة اكبر للمحاسبة عن المسئوليةء وتوفير صوت أعلي للمساهمين. 


و کی القن اتاد وار 


عقبات تنفيذ الحوكمة الجيدة فى المنشات العائلية البرازيلية 


إن أهم العقبات التي يجب علي منشآت الأعمال العائلية أن تتخطاها أو تتغلب عليها حتى 
يمكنها الالتزام بممارسة حوكمة شركات جيدةء هو أنه غالبا ما تتم ترجمة الأعراف العائلية غير 
المكتوبه إلي علاقات اوثق فيما بين اعضاء العائلة اكثر مما تكون عليه الروابط فيما بين رجال 
الأعمال' الذين توجد لديهم رغبات قوية جدا في النجاح والنمو الجماعي. وعلي أية حالء فإن 
نفس هذه الروابطء قد لا تجعل نفس أولئك الأعضاء في العائلة يميلون إلي روّية أكثر انفتاحا أو 
أقل تحيزا لآي موضوع يتعدى حوائط المطبخ. وعندما تجري ترجمة مصالح أسرة واهتماماتها 
إلي رفاهة وحياة مجتمع مستقلء فإن القدرة علي فهم أي موقف بوضوح وعلي اتخان قرارات 
متوازنة وغير متحيزة بالنسبة للإدارة والتحكم في السلطة تصبح آمرا أساسيا بدرجة أكبر كثيرا. 


خديد أولويات المنشاة 


غالبا ما تتسبب عدم سلامة ترتيب الأولويات الخاصة بموضوعات معينة في إعاقة قيام 
ممارسات حوكمة الشركات فيما بين منشأت الأعمال المملوكة للعائلات أو التى تديرها العائلات 
في البرازيل» ويعتقد معظم أعضاء مجالس الإدارة العائلية أو المديرون من أعضاء العائلة أن ما 
يحصلون عليهمن مرتبات وعلاوات ومزايا إضافية سيستمر إلي الأبد» ويرفضون ببساطة أن 
يفكروا في ان علیهم یوما ما ان يعیشوا من توزیعات ارباح شرکتهم» او قد يرغبون في بيع جزء 
من المنشاة. وتجري ترجمة هذا النقص في الحوافز لتعزيز وزيادة قيمة المنشاة إلي نقص 
وانخفاض في القيمة السوقية لتلك المنشأت بمرور الوقت. وقد يكون من الصعب التغلب علي 
المشاكل التى تنشاً من مثل هذا الموقف. 
عدم الثقة فى الخارجيين (الأغراب) 

مما لا شك فيه أن هناك رغبة حقيقية واهتمام كبير بإنشاء قاعدة لمنشأة يمكن أن يبني 
عليها نجاح الشركة في المستقبل عندما تكون هذه الشركة تحت سيطرة عائلة. ومع ذلكء فإنه 
غير مكتوب» وربما غير مقصود» لقبول أعضاء مجلس إدارة من الخارج مهما كانت درجة 
كفايتهم وتميزهم المهني. وقد يعزي هذا جزئياء إلي عدم ثقة العائلة في التدخل الخارجيء» أو ربما 
نتيجة لعدم إمكان قبول أن الذكاء في إدارة العمل ليس أمرا يورث بالضرورة. 

والغلب أن هذا الأمر يمثل مشكلة عالمية ليس من السهل تحديد حجمها. ومن ثم فإن من 
الصعب تحديد المدى الذي يمكن أن يوّثر به ذلك في سلوك منشآت الأعمال العائلية في البرازيل. 
ومع ذلك» بأن من الواضح أنه يعوق اتباع ممارسات حوكمة الشركات في المنشآت البرازيلية 
المملوكة للعائلات. 
السيطرة على سوء الاستغلال الداخلى 

إن سوء استغلال المزايا يعتبر موضوعا آخر من الموضوعات الشائعة حول العالم» ويشهد 
التاريخ أن سمعة البرازيل في هذا المجال ليست غير ملطخة. إذ أن الأمر شديد الانتشار في 
الشركات العائليةء بصفة خاصةء هو أن يقوم المساهمون عند قوة الشركة بإساءة استغلالها من 
خلال الخصضول على المرايا الأضافية. وغذدما يكون, كنار المساهمين الرئيسيين من أعضان 
العائلة هم أنفسهم أعضاء بمجلس الإدارةء فإن هيكل النظام يعني أنه مهما كان نظام المراجعات 
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والتوازنات الموجود فإنه سيكون غير فعال بالمرة. إن نظام المراجعات (الروادع) الذي يهدف إلي 
تقييد أو علي الأقل مراقبة المزايا التي يتم الحصول عليها من حساب المصروفات علي سبيل 
المثالء قد تم استبداله بالثقة غير المكتوبة التي قد تكون قوية بالنسبة للأمور العائليةء ولكن هذا 
لا يودي إلي خلق بيئة مالية سليمة. والقبول العام بمثل هذه القاعدة يعتبر أمرا غير مقبول بالمرة 
بالنسبة لأساسيات حوكمة الشركات» ويحد من التنمية في البرازيل بأكثر مما يودي إليه في 
معظم الدول الأخرى. 


وهناك اتجاه لدي الموظفين التنفيذيين وأعضاء مجلس الإدارة البرازيليينء الذين 
يحصلون علي مرتبات تتناسب مع نجاح الشركةء يجعلهم يعتقدون أن إساءة استغلال المزايا 
الإضافية بقدر معين يعتبر أمرا مقبولا» نظرا لأن أحوال الشركة طيبة. وعادة ما يفشلون في 
إدراك مدي طمعهم الشخصي أو حقيقة أن هذه الفلسفةء إذا ما طبقها كل أولئك الذين يشغلون 
مواقع المسئولية» ستوّدي في نهاية الأمر إلي تجفيف منابع الشركة من كل ما يمكنها بعد ذلك 
من دفع مرتباتهم السليمةء وبإلاضافة إلي ذلكء فإنه عندما يقوم مديرو الشركة والعاملون بها 
باتباع هذا النهج» يتسارع انهيار المنشأة. ويمكن رويه هذا الدليل علي إساءة استغلال السلطة 
علي امتداد منشآت الأعمال والمجتمع السياسي في البرازيل» ويسود الظن علي نطاق واسع في أن 
كندرا من المشاكل الا حتماعىة فى البلاد اها بنا من اساءة اسخفلال السلطة ف القمة. وھ 
نطاق منشأت الأعمال العائلية البرازيلية تبدو أهمية الحاجة إلى إستبعاد مثل هذا الاتجاه ليس 
لنجاح المشروعات والمنشأت في حد ذاتها فحسب» بل أيضا لخلق بيئة للأعمال يمكن للمرء فيها 
أن يعرف وأن يثق في شريكه أو زميله أو معاونه. 


إن عمل منشاة الأعمال هو الأعمال - وليست المسائل العائلية 

ينص دستور افضل ممارسات حوكمة ıllژركamÎ The Code of Best Practice of Corporate Governance‏ 
الذى وضعه المعهد البرازيلى لحوكمة lلژركlت Brazilian Institute of Corporate Governance (|86۲CG)‏ 
علي ان اهما ااال ل عا قي ا د اع اا 
الموضوعات العائليةء وتعمل علي فصلها عن حوكمة الشركة. ويعتبر الفصل بين الأمور العائلية 
وق وخر عات الا عمال آمرا اعاس تنه الذی بی آ ر کون لع گل فرد قي الاركة عن واجبات 
وواجبات زملائه. ما علي مستوي الإدارة وأعضاء مجلس الإدارة فينشاً تعارض واضح في 
المصالح عند ما يصبح الخلط بين واجبات المساهم وواجبات ومسئوليات الاإدارة هو القاعدة. 

وعادة ما يحتفظ أعضاء العائلة - بشكل تقليدي - بحق تولي المناصب ذات المسئولية 
في نطاق الهيكل الإداري» بينما يتمتعون في ذات الوقت بالمزايا المالية للمساهمين. ومعظم 
اللشركات ذات السيطرة العائلية في البرازيل لا تقوم ببساطة بالتفرقة بين دور المدير والمساهمء 
ولا تظهر الاتجاهات سوي قليل من الأدلة علي الابتعاد عن هذا الوضع. أما حيث يكون هناك مثل 
هذا التحرك الإيجابي» يبدو اتجاه أعضاء العائلة الذين يتخلون عن ذلك الدور المزدوج» إلي رفض 
التخلي عن المزايا التي تعودا الحصول عليها. 


وينبغي علي أعضاء العائلة المرشحين لتولي أحد المناصب في الهيكل الإداري للشركة أو 
الذين يشغلون تلك المناصب» أن يدركوا أنه ليس لهم مكان في مجلس الإدارةء نظرا لأن ذلك 
سيشكل تعارضا في المصالح. وبالمثل فإنه لا توجد أي وسيلة علي الإطلاق لكي يصبح رئيس 
مجلس الإدارة هو المسئول التنفيذي الأول (۴0) في نفس الوقت» لأن الشركة ستجد نفسها دون 
نظام للمراجعة والتوازنات علي القمة ذاتها. وقد كان هناك موّخرا اتجاه في البرازيل نحو فصل 
هذين الدورين المرتبطين تقليدياء وللاعتراف باهمية هذا القصل. ومن ثم يبدو ان هناك اتجاه 


A۹ 


کک ا کاک ا و 
إيجابى فى هذا الصدد. 


ی رال د اعا ا الذین رل ات 
الإدارة بالاضطراب والخلط بالنسبة إلي من ينبغي ان توجه إليه تقاريرها. ومن ثم» فإن عددا من 
لانها قد اغفل شانه من جانب رئيس غائب غير ذی کفاءه» او فاسد لا یحتفظ بمنصبه إلا بسبب 
لقب العائلة. 


دور مجلس الأإدارة 


من الممكن أيضا أن ينشاً خلاف من جانب المساهمين نتيجة لعدم فهم الدور الفعلي 
المضبوط لمجلس الإدارة. ويقرر المعهد البرازيلي لحوكمة الىشركات أن جزء من دور مجلس الإدارة 
هو تعيين وفصل الموظفين» وتحديد توصيف وظائفهم و علي آدائهم ووضع...” ومجلس 
الإدارة ذو مسئولية عن العمل بفعالية كمراجع علي الموظفين» إلا انه إذا كان يعد هولاء الموظفين 
بين اعضائه تختلط فيه الأمور ويصبح غير فعال. وبالإضافة إلي ذلكء فإن هذه الأوضاع 
والظروف تخلق جوا يصبح فيه من السهل جدا تدخل أعضاء مجلس الإدارة في مسئوليات الإدارة. 
Si me cn SES aC E.‏ الأوضاع وتجد 
الإدارة نفسها مسلوبة السلطة. وكما سبق أن ذكرناء فإن هناك اتجاها ايجابيا قد أصبح ينمو في 
دوائر الأعمال البرازيلية لفصل مجلس الإدارة عن الإدارة» حتى يتم تصحيح هذا الخلط. 


تكوين مجلس الإدارة 

غالبا ما يكون موّسس الشركة الصغيرة أو متوسطة الحجم شخصا ذا شخصية مرموقة 
وقوية» وغالبا ما يمكنه» مع ذلك أن يكون ذا نفوذ طاغ في داخل الشركة التي تحاول آن تجدد 
وتعيد ابتكار ذاتها وفقا لمبادئ الحوكمة الجيدة للشركات. وهناك صعوبات واضحة في محاولة 
إقناع هذا الشخص الذي بيده مقاليد الأمور في الشركة لعشرات السنين (والذي انتقل بها من قوة 
إلي قوة أكبر) بأنه لن يكون في إمكانه أن يستمر كما كان» وأن الوقت قد أزف لنقل مسئولية إلي 
شخص آكثر شبابا وقدرة. ويصبح الأمر أكثر تعقدا إذا ما آثير الاقتراح بأن تتحول السلطة إلي 
خارج الأقرباء المباشرين من العائلةء في محاولة لزيادة درجة المحاسبة عن المسئوليةء 
والىشفافية. 


وفي معظم الأحوال» في البرازيلء غالبا ما يجري انتخاب مجالس الإدارة من بين أعضاء 
العائلة الذين يفتقدون عنصري الاستقلال والموضوعية واللذين يعتبران أساسيين للإشراف 
وانضباط نواحي نشاط الشركة والنهوض بمصالحها في الأجل الطويل. وعلي الرغم من أن هذا 
الاتجاه يتغير ببطء - فإن كثيرا من المنشات المملوكة ملكية عائلية في البرازيل مازال يسيطر 
غلا ال ك كير اغفا بان النحافطة غل الملطاة فى اة الحا يحل على قوي الها 
وف الرانة فان الکن هر الخ وئ احق كير ك اهن الكر كات ف دراك اها اجان 
الأستقلال. ؤأنة اذا ما كانت أغلبية محلس الأذار ةمق الأعضتاء الخارختين المستقلين: قان مذكاة 
انتقال الشركة من الوالد إلي الإبن أومن موّسس الشركة إلي خليفته يمكن أن تتم بطريقة أفضل 
لمصلحة الشركةء بعيدا عن المصالح الفردية. 
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وفضلا عن هذاء ففي داخل كثير من الشركات وفي كثير من مجالس إدارة الشركات في 
البرازيل» هناك ضرورة لوجود شخص ذي مكانة عالية يمكنه أن يقدم الرأي القانوني والمشورةء 
وليس من الضروري أن يكون رئيسا لمجلس الإدارة» وعادة ما يعرف هذا الشخص بأنه عضو 
مجلس الإدارة القائد أو المدير القائد ”."١۲0١٠٠ال‏ ۵۵٠ا‏ ويعتبر هذا الأمر هاما وضروريا إذا ما كان 
رئيس مجلس الاإدارة هو في ذات الوقت المدير التنفيذي الرئيسي (علي الرغم من وضوح 
أن ذلك أمر غير مستحب وغير مستحسن). وفي هذه الحالات تثور صعوبة القوة الموازنة 
"Power of counterbalance"‏ التي لا پد ان يتمتع بها مثل هذا المدير القائد ليكون قادرا علي حفظ 
التوازن» إلي حد معين. وربما كانت هذه الفكرة أكثر اتفاقا مع الأوضاع في البرازيل» حيث أن 
عملية إقناع الشركات العائلية بأهمية الفصل بين الأدوار في داخل هياكل كل من الإدارة 
ومجلس الإدارة تتسم بالصعوبة الشديدة. 
حماية حقوق مساهمي الأقلية 

لما كانت أغلبية السهم عادة ما تكون مملوكة لعائلة معينةء فقد يودي ذلك إلي إثارة 
الخلاف بين مالكي اسهم الأغلبية وما لكي أسهم الأقلية عندما ما يصبح بيع حق التحكم أو 
السيطرة موضوعا للمناقشة. وعلي اية حال فإن الثقة معقودةء في البرازيل علي تنفيذ قانون 
الشركات الجديد» والذي قطع شوطا علي طريق ضمان حقوق الأقلية في البيع في حالة شراء 
الشركة. وقد أصبح لمساهمي الأقلية الآن الحق في الحصول علي *۸/ من قيمة السهم الذي دفعه 
مساهمو الأغلبية مقابل أسهمهم. 


استحسان وتفضيل القيد في البورصة 


معظم الشركات العائلية في البرازيل هي من الشركات المحدودة #۵ أاء أكثر من كونها 
من الشركات المقيدة في بورصة الأوراق الماليةء وذلك علي الرغم من وجود تحرك جاد نحو القيد 
في البورصة. وينبغي بل ويجب أن يستمر هذا الاتجاه حتى يكتسب قوة لكي تزدهر الممارسة 
الجيدة الأغمال ف وة بحا ومفحة إلا أن مناك مم داك مفكة حققية تنكل في اقناع 
الشركات للتحول من كونها محدودة لتصبح مقيدة ١8ءأا‏ في البورصة»ء وهي ذلك ما يستدعيه 
هذا التحرك من متطلبات الشفافية. 

وقد كانت بورصة ساو باولو للأوراق المالية (80۷۴5۴۸) التي يتم فيها قيد وتداول 
سهم الغالبية العظمي من الشركات في البرازيلء رائدة في إنشائها وتنفيذها لما أطلق عليه 
السوق الجديد 0ء۷6۲ ,٥۷0‏ والذي يتطلب الالتزام التام بروح و اقا ك وتضوضن 
الممارسات الجيدة لحوكمة الشركات» وربما كان هناك كثير من الهياكل العظمية التي تزدحم بها 
دراج وخزائن الشركات البرازيليةء والتي لا مفر من الكشف عنها إذا ما كانت الشركات ستصبح 
قابلة للمحاسبةء وكان عليها أن تحقق الشفافية اللازمة للنجاح في السوق المحلي أو في أن تكون 
لديها فرصة للنجاح في حلبة الأسواق الدولية". 
مخاطر زيادة الشفافية 

هناك صعوبة لا يمكن إنكارها بالنسبة للشركات الصغيرة من ناحية انفتاحها والكشف 
عن ذاتها وإلي جانب ذلك تصبح قابلة للمحاسبة» مع ما يتضمنه هذا من المخاطر الماثلة في تلك 
السواق المالية الضعيفة وغير المستقرة نسبيا. ومرة أخري» فإن رفض تلك الشركات لفتح 
وإتاحة أعمالها الداخلية للتدقيق العام قد لا يكون بالضرورة بسبب محاولتها إخفاء مخالفات 


0 


و کی القن ادع و ارو 


مالية لديهاء ولكن بسبب ما تخشاه من تعريض نفسها للمخاطر الماثلة في داخل الأسواق المالية 
البرازيليةء أو لأنها ببساطة تعتبر أن الإفصاح التام ومن ثم المحاسبة عن المسئولية من المهاح 
الشاقة. وعلى آية حال» فإنه لا يمكن التأكيد بقوة كافية على أنه إذا ما كان على الشركات 
البرازيلية أن تجد نفسها في مواقف تتطلب منها المنافسة مع باقي العالم» فإنه مهما كانت قوة 
ومكانة المنتجات أو الخدمات» وبدون قيام الشفافية التامة للأوضاع المالية والهياكل الداخليةء 
ستصبح قدرتها التنافسية ضعيفة من أساسها إن لم تكن قد انهارت. 

ومن الأمور الأساسية ضرورة تحقق العائلات التي تسيطر علي معظم الشركات البرازيلية 
من الأهمية الحيوية لضرورة قيام الشفافية في كافة نواحي الأعمال. وهوما يعني» في الجزء 
الأكبر منه» أنه يجب عليهم أن ينتقلوا من وضع الشركات المحدودة إلي وضع الشركات المقيدة 
بالبورصة. ولحسن الحظء فإن هناك اتجاه إيجابي في هذا الصدد ويتزايد عدد الشركات البرازيلية 
التي تتحول إليه» والتي تصبح آكثر وعيا وإداركا بالإرشادات التي وضعها المعهد البرازيلي 
لحوكمة الشركات والهيئات الدولية الآخري لحوكمة الشركات وعلي الرغم من أن الشعور العام 
في دوائر الأعمال البرازيلية يتسم بقدر من عدم القبول لاهمية حوكمة الشركاتء يزيد بدرجة اكبر 
كثيرا عما هو عليه في الدول الأخري التي تأصلت فيها تلك المبادئ» وأصبحت يوما بعد يوم 
تتقبل حاجتها إلي المحاسبة عن المسئوليةء إلا أن هذا الشعور العام قد بدا يستدير نحو الأفضل. 


الإصلاحات القانونية الأخيرة 


علي غرار التحولات التي تحدث داخليا في الشركاتء كذلك تجري التغيرات الأيجابية في 
الوضع القانوني. وكما ذكرنا من قبلء فان قانون ارات الذي جري تنفيذه موٌخرا قد قطع 
شوطا في تنظيم حقوق مساهمي الأقلية. أما الناحية الأخري التي تولي القانون تنظيمها فهي 
مراجعة التوازن بين عدد الأسهم التي لها حق التصويت وعدد الأسهم التي ليس لها حق التصويت 
والتي يتم توزيعها عند تأسيس الشركة. وقد تغير الوضع من تطلب ضرورة أن يكون ثلث الأسهم 
لها حقوق تصويت إلي وضع جديد أصبحت فيه النسبة )0٠:0١(‏ والوضع الأمثل هو آن يكون لكل 
هو٠١٠‏ / حترن ريه مارا وك ايعان رر القاو التي وخضتها بور 
ساو باولو للاوراق المالية من خلال السوق الجديد (٥0هء١۷6 )۸٠۷0‏ تنص علي التزام الشركة 
نها الفظلب. 


وقد أدت المطالب التي اشترطتها بورصة ساو باولو للأوراق المالية للتداول إلي رفع 
کا ق اا عا راا فر م امداق نے فت افر گات وئ اورا شار دار 
ذاتها فى عالم الأسواق المالية. وستشهد النروطة التالية اشتراط مظلب صوت واحذ لكل سهد 
(سهم واحد صوت واحد)ء وهو ما يعتبره المعهد البرازيلي لحوكمة الشركات أحد أهدافه الرئيسية. 
وقه يستغرق ذلك بعض القت على آي حال بمب أن كتيرا من الشركات ف الواق تملك أو 
تسيطر علي ثلثي آسهمها. وقد یکون الحل في الميراث أو الخلافة حيث يصبح لأكثر من وارث الحق 
في هذه آلا سهم جد من ماهم الا علبي الرحيه: اوها يودي إلى تتاب علطا التحك التي تمت 
بها الشركة مع أو فيما بين مساهمين آخرين كما هو الحال في معظم الدول المتقدمة. وسيعني 
فا أن التكم ف الفركا يفك أن تجري مارتة با تقل كرا عن شا 75١‏ عن الاعه. 


خامه 


مع أخذ كل ذلك في الاعتبارء فإن الشركات البرازيلية التي تخضع لسيطرة العائلات ينبغي 
أن تلزم نفسها منذ مراحلها الأولي بالاستثمار بدرجة أكبر في برامج التدريب علي حوكمة 
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اللشركات حتي توفر لنفسها الأدوات اللازمة لتجنب الوقوع في أخطاء الفهم المضلل للأدوار في 
نطاق الشركة التقليدية. 

وتقگل الننقات الغائلية اساسا لثقافة القركة الحساهمة البرازيلية. وهن خلال الخهود 
التي يبذلها المعهد البرازيلي لحوكمة الشركات» وبورصة ساوباولو للأوراق المالية والجهات 
الاستشارية المستقلة الأخرى» تمت إعادة النظر فى قانون الشركات» وأصبحت الشركات بصفة 
عامة تخضع لاإدارة وتنظيم أفضل. وهناك اتجاه لدي أولئك الذين يتوقع بصفة تقليدية - أن 
يتولوا عددا من الأدوار في نطاق الشركات العائليةء في أن يعرفوا كيف يمكنهم النهوض 
بشركاتهم ووضعها في مقدمة الصف بين شركات الأأعمال» وكيفية إعداد أنفسهم لدور البرازيل 
فى المستقبل العالمى. 


الموؤلف 

باولو د.فیلاریس ۴‰8ھاا¡۷ .5 oاuاھ۴‏ : یشغل حالیا منصب رئيس مجلس إدارة 
المعهد البرازيلى CN E CECT‏ 
Business Committee‏ nەanص۴er‏ التابعة لوزارة الخارجية فى برازيليا» وعضو بمجلس 
إدارة بمعهد دراسات التنمية الصliعية Institute of Studies for Industrial Development‏ 
E E E SS‏ 
Latin American Businessman Coucil‏ وقد عمل مستر فیلاریس کرئیس لمجلس ادارۃ شرکة 


S.A.‏ laresاVi‏ ndustriasا‏ والشرکات ا بمجموعة فيلاريس وشغل مناصب عديدة فى 
رئيس للعمليات ورئيساء كما كان مستر فيلاريس ايضا رئيسا لشركة ء.ةخذا وعضوا بمجلس 
Alcoa, Caterpiller, São Paulo, Alpargatas, Air Liquide,the Wolrd Economic Forum, the‏ 

International Steel Institute, the Latin American Steel Institue and IBM subsidiaries. 


كذلك عمل مستر فيلاريس في اللجان الاستشارية لبنك تشيزمانهاتن 
Chase Manhattan Bank‏ وشرکة افون ۸۷٥۸‏ لمستلزمات التجمیل. 


مالاحظات 
ف ی ن ا و ا ا ن امان ن عي ارال ااا 


۲- للحصول علي معلومات أكثر تفصيلا عن بورصة ساوباولو البرازيلية للأوراق المالية 80۷۴8۴۸ وعن السوق الجديد 
)N0v0 Mercado)‏ انظر فصل ٨٢‏ في هذا الكتاب والذي كتبته مار .Maria Helena Santana lilۃilw liya‏ 
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تأسيس حوكمة الشركات فى المنشآت 
العائلية في تركيا 
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مقدمه 

دت الأزمات المتلاحقة في الاقتصادات الصاعدة وكذلك فضائح منشآت الأعمال في 
العالم المتقن إلى ازيان الأهتهام العاليي بجرك الشركات ويمكن تغريفها بانا 
كافة القواعدء واللوائى التنظيمية» والأعراف والممارسات التي تمكن من خلق قيمة 
طويلة الأجل للمساهمين» مع احترامها في نفس الوقت للقيم الاجتماعية واجتذاب 
راس الال النشرى والمالى (مو سس التمريل الدورلي ١1۴6ء‏ تلل حوكهة الفركاة 
Governance Manual 1999‏ atاoما)‏ وتتضمن المبادئ الشاملة لحوكمة الشركاتء العدالةء 
والمحاسبة عن المسئوليةء والشفافية والمسئولية. 


وقد ازداد الاعتياد علي مبادئ وممارسات الحوكمة في تركياء نتيجة لكل من العوامل 
الداخلية والخارجية. وقد نشأت العوامل الخارجية من الرغبة في جذب قدر آكبر من رووس 
الموال الدولية ومن اتجاه المنشآت التركية لتقليد ممارسات الأعمال في الغرب. ويطالب 
المستثمرون الأجانب بالالتزام بمعايير حوكمة الشركات في استثماراتهم بالعالم النامي. كما أن 
الفاسمات الا ستتمارة الفالة ‏ تخرض باستمران فلي اختار الا ستتهار فى.الأؤراف الفالهة 
ار كاد اة الو الد و اه إلى فاو الوا الحا فان درك كتا م 
الإصلاحات الهيكلية المطلوبة داخليا وخاصة أن هذه الإصلاحات كانت مصممة لإنشاء وتهيئة 
البيئة الموسسة السليمة لحوكمة الشركات» ونجاحها أيضا يعتمد علي وضع ضوابط حوكمة 
الشركات في موضع التنفيذ. 

وقد غيرت الإصلاحات الهيكلية الجارية من طرق وأساليب إدارة موّسسات الأعمالء 
وخاصة بالنسبة للمنشآت المملوكة عائليا. وقد طلب المستثمرون الدوليون بإحداث إعادة 
هيكلية جذرية في القواعد الضمنية (الخفية) والمكتوبة لأداء الأعمال في تركيا. والشركات التي 
تنج في التكيفه حم هذه البية التتافسة الجديدة لديها فرصة جيدة لالتحا ويل ٠اقطاع‏ 
الخاص التركي» من خلال الاتحاد التركي لرجال الصناعة وأصحاب الأعمال (توسياد 


تأسيس حوكمة الشركات في المنشآت العائلية في تركيا 


وتشجيم الممارسات الجيدة والسليمة لحوكمة الشركات التي تم تفصيلها لتناسب الظروف 
المحلية. 


القيام بالأعمال فى تركيا: التخلص من العادات القدمة 

يكاد الاقتصاد التركى منذ بدايته أن يكون اقتصادا مختلطاء يتميز بعقد الروابط الوثيقة 
العالمية الأولي» لم يكن هناك وجود فعلي للقطاع الخاص. وكان أحد الأهداف الأولي لموسسي 
الجمهورية هوتنمية الاقتصاد المحلي من خلال خلق قطاع خاص تركي. ومنذ ذلك الوقتء تم 
اتباع استراتيجية شعبية للنموقامت على أساس تحويلات الأموال من الخارج وعلى سياسة 
الدولة لإعادة التوزيع. ولبعض الوقت» دت هذه الاستراتيجية إلي معدلات نمومرتفعةء وإلي زيادة 
مستويات الرفاهة وقد تمت مواجهة الأزمات البينية المتقطعة بإجراءات قصيرة الأجل وغير 
كاملة. وعندما أصبح هذا المنهج غير قابل للاستدامة في عام ۲٠٠١‏ بدا البحث عن بدائل. وفي 
ذلك العام آدي الوضع الاقتصادي الرهيب إلي الإسراع بمنهج جديد. وقد واجه الشعب التركي 
والسياسيون الأتراك الحقيقة الواقعة وهى أن الإصلاحات الهيكلية وإصلاح الحوكمة تعتبر 
أساسية لتخفيض دين القطاع العام واستعادة النمو. كما أن قيام حكومة ائتلافية مكونة من 
ناء ذوى مواقف سياسية شديدة الاختلاف بتنفيذ إصلاحات شاملة واسعة النطاق» يعتبر 
دليلا علي ضرورة وجود إطار موّسسي جديد في تركياء ون وضع هذا الإطار أمر لا مفر منه. 

إن النقطة الحاسمة فى الإصلاحات الهيكلية» هى إيقاف الدولة عن التدخل فى الأعمال. 
ويستدعي ذلك إعادة تشكيل دور القطاع العام في الاقتصاد وتحديد العلاقات بين القطاع العام 
والقطاع الخاص» وخلق ملعب ممهد لهما. وسيتم تأسيس آلية لضبط عمل السوق كذلك فإن 
العلاقات بين مخضشآت الأعمال والدولة لن يحدث بصفة غير رسميةء وإنما من خلال عمليات 
را ا 

وتتناول الأإصلاحات الموضوعات أوالمجالات الآتية: 
ه الإدارة العامة. 
عمليات التوريدات العامة. 
٠‏ الخصخصة. 
تحرير الشبكات الضتاعية. 
* قانون الاستثمار الأجنبي. 
#انخباظ الموازنة: 

وستساعد التغيرات التى ستحدثها تلك الإصلاحات على خلق بيئة ملائمة لتأسيس حوكمة 
الشركات. 
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بالتغيير. إلي جانب خلق اقتصاد جيد يعمل علي ساس السوق يستدعي الحد من التدخل آوالتطفل 
السياسي في الاقتصاد من خلال الإصرار علي التزام الحكومة بمجموعة من الأهداف بدلا من 
القواعد العشوائية. ويعني هذا أن الأساليب السابقة التي اعتادت المنشآت المملوكة عائليا أن 
تستخدمها للبقاء علي قيد الحياة ستكون أقل جدوى. وحتى يمكن لهذه المنشأت العائلية أن تحقق 
نجاحا» سيكون عليها ان تعمل علي تعزيز قدرتها التنافسية» كما سيكون عليها ان تعمل علي 
سس من العدالةء والمحاسبة عن المسئوليةء والشفافية» والمسئولية أوبمعني آخر علي ساس 
ھال کے گا افر گات 

وبقضل هة الاضلاخات: قان اللعبة لن تكون محرد زياد القذرة التخافسيةء بل اة 
الحجم أيضاء وستقوم آليات السوق بتخصيص الموارد بشكل أكثر كفاءة» مع استبعاد الأثر المدمر 
للتزاحم مع القطاع العقاري» وفتح أسواق جديدة» وخلق الحوافز للاستثمارات طويلة الأجل. 
وسيكون قطاع الشركات المساهمة مهيئًا للاستفادة من هذه الفرص. ومع ذلك» فإنه لكي تزدهر 
الفنفاةت ف الاشران كار خا وتا سرن فاا حا الى أنحاه مصادر هة 
للتمويل. وسيكون علي تلك المنشآت» التي تسعي إلي الحصول علي التمويل من البنوك التجارية 
ومن اسواق الاسهم» ان تقوم بتغيير هياكل الحوكمة فيها. وقد اكدت عملية مسح حديثة قام بها 
ماكنرى ( 661156¥ أن الست مرن ل بقرضون خر كمة الف ر كات باغتبارها شرطا للاستتهار 
تتمكن تركيا من زيادة حصتها من الاستثمار الأجنبي المباشر إلا عندما تتم هذه التغييراتء 
وعندئذ تحصل على المزايا الكاملة من الأسواق العالمية. 


وعند التحرك من وضع عشوائي آوجزافي إلي هدف وإطار رسمي تكون هناك مخاطرة 
للافراط في التنظيم اللائحي من جانب الحكومة.وتقع علي القطاع الخاص مسئولية ضمان عدم 
حدوث ذلك. وإحدى الطرق لمنع الإفراط في إصدار اللوائح هوقيام مجتمع الأعمال باتباع 
إجراءات لحماية حقوق المساهمين واصحاب المصالح من خلال وضع وتاسيس اعراف تطوعية 
لحوكمة الرگات: 


دور حوكمة الشركات في تغبير مارسات الأعمال 


علي الرغم من أن مبادئ حوكمة الشركات كانت مصممة في البداية للشركات والمنشآت 
ذات القيد العام إلا نها أيضا وعلي نفس الدرجة من الأهميةء إن لم يكن أكثرء كانت 
كذلك بالنسبة للمنشآت المملوكة عائليا. وهناك نسبة تبلغ 4١٥‏ من الشركات 
مملوكة غائليا فى تركيا. وطبقا لأحدى الدراسات الحديدة التي اجراها الاساتدة أيتاض وساك 
«(Professors Aytac and Sak)‏ فإنه في کل شرکة من ٠١۹‏ شركة (0 )من ٤١‏ ركه مقيدة 
في بورصة استانبول للأوراق الماليةء هناك مساهم واحد يسيطر علي 9١‏ من حقوق التصويت 
وفي الأغلبية العظمي من الحالات يكون المساهم المسيطر هوإحدى الشركات القابضة»ء والتي 
تكون بدورهاء تحت سيطرة عائلة y|ح>د5. (www.worldbank.org/ifa/rosc_cg_turkey.html)‏ 
وتكشف الأرقام الخاصة بالشركة في بورصة استانبول للأوراق المالية فیما بین ٠۹۹۸۰۱۹۹۲‏ 
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أن هناك نحو٤٤/‏ من المنشأت تنتمي إلي عائلة أومجموعة من العائلات» وأن ٠‏ من تلك 
المنشات تسيطر عليها شركات قابضة» مما يشير إلى تقل مشاركة العائلات فى ۷٤‏ من 
المنشآت”.وعند القيام بأعمال مع المقاولين والعملاء» والممولين والحكومةء فإن كثيرا من 
المنشآت المملوكة عائليا في تركياء لم تقم دائما باستخدام العلاقات الرسمية. وكما ذكرنا من 
قبل» فإن هذا الاإجراء كان مناسبا للوضع ذي التوجه الشعبي» الذي كان يتسم باعادة التوزيع 
والمنافسة المحدودة. ومع ذلك فإن تلك المنشات لولم تكن فعلا قد قامت بما قامت به» فإنها 
ستتحقق قريبا أن عليها أن تغير من طريقة قيامها بالعمال» إذا ما كانت تريد البقاء والازدهار 
في البيئة الموسسية الجديدة. وحوكمة الشركات هي بالضبط تلك الأداة التي ستساعدهم علي 
النجاح وإلا فانهم سيعانون من نفس المصير الذي واجهه كثير من شركات شرق آسيا التي أغلقت 
ابول 


كما أن حوكمة الشركات ستعمل أيضا على مساعدة المنشآت المملوكة عائليا على تحمل 
الأزمات الاقتصادية. وقد أفلس كثير من المنشآت التي أخفقت في تحقيق التوافق مع الوضع 
الموسسي الجديد ومع الالتزام بحوكمة الشركات في خلال الأزمة الأخيرة في تركيا. وكان أحد 
الأسباب الرئيسية هوفشل كثير من المنشآت المملوكة عائليا في إنشاء نظام حوكمة يبين 
بوضوح واجبات ومسئوليات حقوق اعضاء العائلة وهذه الخطوات تعتبر أمرا حاسماء لأنه وفقا 
للبحث الذي قام به ماكينزى» فإن نحو١١/‏ فقط من الشركات العائلية تستمر حتى سيطرة الجيل 
الثالث“. ومن ناحية فإن الخلافات الداخلية بين أعضاء العائلةء وعدم القدرة علي وضع 
استراتيجية سليمة. طويلة الأجلء كانا مسئولين عن انهيار عديد من الشركات التركية الهامة 
المملوكة عائليا". ومن ناحية أخري» فإن الشركات التي قامت باتباع نظم سليمة لحوكمة 
الشركات كانت إلي حد كبير أقل تأثرا بالأزمات الأخيرة'. وتبين هذه النتائج أن الشركات 
التركية المملوكة عائليا تحتاج إلي» بل ويمكنها أن تستفيد من - التحسن الذي يطراً علي 
ما ا ال کی ا 


حوكمة الشركات فى المنشات التركية المملوكة عائليا 

علي الرغم من أن بعض نواحي البنيان الهيكلي للمنشآت المملوكة عائليا تتناقض بشدة 
مع المبادئ الساسية لحوكمة الشركات» فإن بعض الخصائص الأخرى للمنشأة المملوكة عائليا 
کی ای ع ات ر ك عا امه ت ااك ع ك ال هة 
اذا ورامك ون كن مو هات كان فال اة و رة فن الفوامل الت شاغة 
علي تقليل مشكلة الوكالة إلي الحد الإدني. 1 

إن الأتراك يقدرون بشدة الروابط العائلية الوثيقة. والعائلة هنا ينظر إليها بالمعني 
لوا ا ع او ا و ر ا ااا و د ال 
ر ف أو عة ر اا لاان فا ال الا ج ر 
E EE ES ENA‏ ا رار ا 
وقو ارا ف وال ا رة اغمان 1 


وبغض النظر عدد تلك الفوائد» فإن هذا الهيكل التنظيمي السحري المغلق في نطاق المنشاًة 
المملوكة للعائلة قد خلق عوائق محسوسة أمام تأسيس حوكمة الشركات في تركيا. وعلي سبيل 
المثال» فإن معظم موّسسي تلك المنشآت يرفضون تفويض سلطاتهم والتوقف علي العمل كرجل 
وحيد له كل الصلاحيات في حل مشاكل العمل الهامة. وقد قاوم أصحاب المنشأت المديرون 


۹۸ 
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تفويض السلطة وتعيين أشخاص من خارج العائلة خشية تسريب الأسرار الاستراتيجية (القوائم 
الماليةء والمناقصات والمعرفة المتخصصة التي لم تصبح عامة بعد) إلي المنافسين. وفضلا عن 
ذلكء فإن المالك أوالمدير في شركة تركية كان عليه أن يشارك إيجابيا في الدوائر السياسية 
رالاافة بكي الذ امات رات کي أ هكان أخي لضي اران الاخرى امام ية 
خر کا دة ت اا اتر ك لاوک عا هى فض الس اة اة كاف اعا 
الخائة والديرين. ويثح هذا من الاتجاهالتركي لتب المناففات الحادة جتان اللقرد وخاسة 
بالنسبة للدخل الشخصي ودخول الأقارب والأصدقاء. 


ويمكن التغلب علي هذه العقبات التي تواجه الحوكمة الجيدة عن طريق وضع وتأسيس 
دستور للسلوك. وفي البدايةء فإن البيئة الموؤسسية الجديدة ستتطلب من الشركات أن تقوم بتعيين 
أشخاص من ذوي المهارة والقدرة علي المناورة في هذا الوضع الجديد. وسيوّدي هذا إلي أن 
يصبح من الضروري بل ومن المرغوب بالنسبة للشركات أن تقوم بتعيين مديرين مؤهلين لديهم 
الخبرة والدراية في نطاق واسع من مختلف الموضوعات المالية والادارية وان تفوض إليهم 
السلطات اللازمة. هذا إلي جانب اتباع عرف قائم في شكل مجلس العائلة أودستور العائلة مما 
يساعد الشركات علي إنشاء إدارة تقوم علي اسان الأداء» وحل موضوعات الخلافة» وجعل 
سياسات المكافآت والمرتبات أكثر شفافية وأكثر قياما علي سس الكفاءة وسيوّدي هذا إلي إعفاء 
أصخاب انفكا والنديرين من كتير هن السزلبات غير الضرورية ۰ 

وباختصارء فإن نظام الحوكمة الذي يكون: (أً) متوافقا مع الثقافة المحلية (ب) ذا قواعد 
واجراءات واضحة لواجبات أعضاء العائلة ومسئولياتهم (ج) به مجلس إدارة موّهل وقادر علي 
اتخاذ القرارات الموضوعية (د) مشاركة في التخطيط الاستراتيجي (و) التعيين والترقية وتحديد 
الو تات على اسن لكا ونر اداد اسا الاسم رار الات الفا وونخيك ا 
المستقبل. ` 
أين تقف حوكمة الشركات في تركيا ؟ 

من عام ۲۰۰۰ حتى عام ۲٠٠۲‏ - أبدي القطاع الخاص التركي اهتماما شديدا بحوكمة 
الشركات. وكان أهم المساهمين نشاطا ومشاركة في تلك الجهود مجموعة العمل لحوكمة 
الشركات (توسياد 8140لا۲) التي أنشئت عام ٠٠٠١‏ باعتبارها مجموعة العمل لحوكمة 
اللشركات. وقامت توسياد بترجمة ونشر مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )0۴٥0(‏ إلي 
اللغة التركية. وعلي أساس تلك المبادئ قامت توسياد بإعداد دستور لحوكمة الشركات. هذا 
بإلاإضافة إلي اشتراك توسياد في مبادرة مشتركة مع جامعة سابانسي (راا۲s‏ ۷ہل آ٥٣‏ 2) في 
تركيا لاإنشاء معهد لحوكمة الشرکات (e)ں)nsti| .)Corporate Governance‏ ومن المتوقع أن تعمل 
توسياد علي إنشاء جمعية حوكمة الشرکات rate Governance Ass0‌Ci2]0۸(‏ م ) في ترکیا قي 
آأكتوبر .۲٠٠۲‏ وأخيرا فقد نظمت توسياد عديدا من الموّتمرات عن حوكمة الشركات وشاركت في 
عديد خر من مختلف الموّتمرات في تركيا والخارج. 

وقد أنشئت توسياد لضمان إتمام إعادة هيكلة قطاع الشركات في إطار يقوم علي مبادئ 
الشفافيةء والمحاسبة عن المسئولية»ء والعدالة والمسئولية» وهوما يودي إلي تعزيز القدرة 


۲۹۹ 
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اتتادا ومن اكل هدفه قاتة ومان خض و كل مان ماف التعارن 
الاقتصادى والتنمية» ومجموعة متنوعة من دساتير الحوكمة المتبعة فى الدول الصناعية 
والناميةء a‏ الحوكمة الحالية فى الشركات التركية ومواد القانون التجاري الترکی 
.(Turkish Commercial Code)‏ 


ومن المثيرء أن هذه الدراسة قد أظهرت في الواقع أن القوانين واللوائح التركية تدعم وتوّيد 
معظم مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية إلا آن هناك بالطبع» بعض التغييرات 
التشريعية التي تعتبر ضرورية حتى يمكن للنظام الشامل للحوكمة أن يقوم علي ساس متين“ 
وهذا هوالوضع الطبيعي العادي في الاقتصادات النامية حيث تتضمن حوكمة الشركات إقامة 
موسسات سوق رئيسية”٠.‏ وعلي أية حال» ونظرا لأن التغييرات التشريعية تستغرق وقتا طويلا 
في تركياء فقد قررت توسياد أن تقوم بالتركيز علي واحد من أهم عوامل التغيير: ألا وهومجلس 
الإدارة ومن ثم فقد كان المنتج النهائي لبحوث توسياد هودستور لحوكمة الشركات بعنوان 
”دستور توسياد لأفضل ممارسات حوكمة الشركات: تكوين وطريقة عمل مجلس الإدارة ” 


TUSIAD Corporate Governance Code of Best Practice: Composition ans Functioning of the Board of Directors. 


إن كيفية عمل مجلس الإدارة تعتبر أمرا حاسما لكيفية حكم الشركة ويصدق هذا بصفة 
خاصة في تركياء حيث ان معظم المنشات مملوكة وتدار عائلياء ومن ثم» فإن إصلاح ممارسات 
مجلس الإدارة تعتبر النقطة المنطقية لبدء تأسيس حوكمة الشركة. وفضلا عن هذاء فإن الالتزام 
بالممارسات السليمة لمجلس الإدارة. يعني قيام مجتمع الأعمال بإعداد الشركات للطرح العام 
ويساعدها علي خلق الطلب علي التغييرات في التشريعات التي أصبحت الحاجة ماسة إليها. 

ويهدف الدستور الذي أعدته توسيا إلي إقناع مجتمع الإعمال بأن هناك مكاسب يمكن 
تحقيقها من الفصل بين الملكية والإدارة.هذا فضلا عن أن الدستور يقدم إرشادات غير ملزمة 
لكيفية التخفيف من المخاطر الناشئة عن هذا الفصل. وهكذاء فإن الدستور يحدد بوضوح واجبات 
ومسئوليات أعضاء مجلس الإدارة والإدارةء بما في ذلك الكيفية التي ينبغي أن يتفاعل بها كل 
من مجلس الاإدارة والاإدارة مع بعضهما بعضا » ومع المساهمين وأصحاب المصالح» كما يقدم 
أيضا إرشادات بشأن تكوين وطريقة عمل مجلس الإدارة. وعلاوة علي ذلك فإن الدستور يوصي 
a E o gE O o la‏ 
والساسات ال س الك 


ومن المهم التأكيد علي عدم تشجيع الشركات للتركيز علي الشكل دون المضمون الخاص 
بدستور حوكمة الشركات. والمتوقع هوأن تكون المبادئ الأساسية بمثابة نقطة بداية لتنفيذ 
أفضل ممارسات الحوكمة في تركيا. ومن ثمءفإن الشركات ينبغي أن تقدم ببذل كل ما في وسعها 
لتطبيق الدستور والالتزام بروح المبادئ» مع أخذ الواقع المحلي في الحسبان ويعني هذا أن علي 
مديري الشركات أن يقوموا بالإبداع وحسن الاختيار عند تطبيق الدستور. وبمعني أخرء فإن تنفيذ 
الدستور يتطلب ما هوأكثر من مجرد وضع علامة في خانةء إذ أن أفضل الدساتير قد يخفق في 
تحقيق الغرض منه ما لم يقم المشرفون بتكييفه وفقا للظروف المحلية المتغيرة غالبا. والمهم 
هوخلق نظام قابل للتنفيذ والعمل علي أن يكون مرنا في ذات الوقتء وتطبيقه بعناية وحرص. 
ويوّدي تطبيق وتهذيب تلك الإرشادات لفترة ماء إلي تحسين ممارسات حوكمة الشركات في 
مجتمم الأعمال بتركياءوخلق المطالبة بالتغييرات التشريعية الهامة ومستلزماتها”. 


كيفية التنفيذ الفعال لحوكمة الشركات فى المنشآت التركية المملوكة عائليا 
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يهدف دستور توسياد إلي تخفيض المخاطر المصاحبة لعملية الفصل بين الملكية 
والسيطرة عن طريق تقديم إرشادات لمجلس الإدارة تقوم علي أسس المحاسبة عن المسئولية 
والشفافية. ومن ثم فإن التنفيذ الناجح لهذا للدستور يرتكز إلي حد كبير» علي تصرفات اعضاء 
مجلس الإدارة. والاقتراحات الواردة فيما يلي مأخوذة من دستور توسياد وقد تم وضعها 
لمساعدة أعضاء مجلس الإدارة علي تنفيذ أفضل ممارسات حوكمة الشركات. 


١‏ إن موّهلات واستقلال أعضاء مجلس الإدارة لهما أثر مباشر علي نجاح الشركة. ومن ثم فإن 
مجلس الاإدارة ينبغي ان يتكون من اعضاء قادرين علي الأإسهام بالخبرة والمهارات والمعرفة 


ه٠‏ من المحتمل بدرجة اكبر بان يكون اعضاء مجلس الاإدارة المستقلون غير متميزين ومن ثم 
يمكنهم اتخاذ القرارات في مصلحة الشركة“ ولذاء فإن من الأفضل أن تكون أغلبية مجلس 
الأذارة من الا عقاء العسقلين وقي كافة الشركات ننبكي الا تقل فة الاعضاء السسقلين عن 
٥‏ فى البدايةء وينبغى أن ترتفع إلى ٥١‏ على الأقل فى أقرب فرصة ممكنة. 


ه من الأمور الأساسية أن يكون هناك نظام للمراجعة والتوازنات لتعزيز المحاسبة عن المسئوليةء 
والتقييم الأمين للشركة وللأداء الإداري» ولمنع التعارض المحتمل في المصالح بين مجلس 
العضوالوحيد فى مجلس الإدارة الذى له دور فى الإدارة: أما باقى أعضاء المجلس الآخرين 
فينبغي ان يكون من غير التنفيذيين. وبالاإضافة إلي ذلك فإن من المحتم ان يكون رئيس 
مجلس الأدارة شخضا مخفا عن المدير التنقيذى الرئیسى(0ع0) . 

* ينبغى ألا يكون عدد أعضاء مجلس الإدارة أقل من خمسةءوألا يزيد العدد عن خمسة عشر عضوا. 
وسيساعد هذا على اتخاذ القرارات السليمة بطريقة ملائمة. 

* ينبغي أن يكون لكل عضوفي مجلس الإدارة صوت واحد» بغض النظر عن الأسهم التي يملكهاء 
ولا ينبغى لاي عضوء بما في ذلك رئيس مجلس الاإدارة» ان يتمتع بحقوق تصويت خاصةء 
أوسلطة الاعتراض (فيتو). وسيسهم هذا الإجراء في الأداء غير المتحيز لمجلس الإدارة في اتخاذ 

* ينبغي أن يقوم مجلس الإدارة سنويا بالنظر في أداء كل عضومن أعضاء المجلس. وينبغي أن 
تكون إعادة انتخاب أعضاء مجلس الإدارة مشروطة بالأداء» الذي يقوم علي سس واجراءات 
واضحة ومعدة سلفاء ولا ينبغى ان تكون إعادة الانتخاب اوتوماتيكية. 

* ينبغى أن يحصل أعضاء مجلس الإدارة على مكافأت مجزية ومنافسة ذات مكونات محددة 
قائمة على ساس الأداء. 

* ينبغي على مجلس الإدارة أن يعمل علي تأسيس ثقافة للإفصاح التام والشفافية عن طريق 
الالتزام بمعايير المحاسبة الدولية (۸8) وإنشاء إدارات للعلاقات مع المستثمرين والعلاقات 


أ 
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الموؤلف 

د. أوميت إيزمين : |2۳٠١‏ صلا .5 هي نائب الأمين العام لاتحاد رجال الصناعة 
ورجال الأعمال الات Deputy Secretary General of Turkish Industialists' and Businessmen's (TUSIAD) Jl‏ 
کما تعمل محاضرا فی جامعة بیلجى۷اا۲s‏ ۷6ا٣‏ لا اوا8, وقد عملت د. ايزمين فى خلال 
السنوات الإحدي عشرة الماضية في توسياد» في تنسيق مجموعات العمل واللجان الخاصة 


بالموضوعات الاقتصادية وخاصة فيما يتصل بالتحاق تركيا بالاتحاد الأوروبي» وكانت 
E‏ 
الخاصة بالسياسات» وتنسيق البحوث الاقتصادية التي يقوم بها توسياد» فضلا عن تحرير 
E I E‏ 
جامعة ا ينشى rivers‏ لا Zii‏ 2وەB‏ فی ترکیا E‏ بالقاء عديد من المحاضرات 
ا ا ا ا 


٠‏ تساعد اللجان التابعة لمجلس الاإدارة علي قيام المجلس بعمله بطريقة تتسم بالمهنية» وطبقا 
للمبادئ الدولية المقبولة لحوكمة الشركات. وعلي الرغم أن عدد اللجان المطلوبة لسلامة 

-١‏ قيام المجلس بوظائفة قد يختلف من شركة إلي اخري» فإن بعض اللجان تعتبر اساسية في 

۽_ جميع المنشآت في جميع أرجاء العالم. ويتضمن ذلك لجنة المراجعة ولجنة حوكمة الشركة 
ولجنة تدريب الاإدارة العلياء ولجنة الوظائف وتحديد الأجور والمرتبات» وتتطلب الحوكمة 
السليمة للشركة أن يكون أغلب أعضاء اللجنة من المستقلين وأن يتم اختيارهم بطريقة 
تتسم بالشفافية. 


مااحظات 
جميع الأراء الواردة في هذا الفصل هي آراء الموّلفة وحدها. 


Aytac Z and Sak G. "Corporate Govcrnance Assessment: The Turkish Equity Market," paper =4 
prepared for the world Bank Global Corporate Governanece Project in 2000 


Gursoy G. and Aydooan K "Equity Ownership Structure , Risk-Taking and Performance: An -٦1 
Empirical Investigation in Turkish Companies." paper presented at the International Global 
Finance Conference in Istanbul in 1998 and at the Economic Research Centre/ Middle East 
Technical University International Conference in Economics in Ankara 1999 


توسياد 8140لا هي منظمة غير حكومية تطوعية مستقلة تم تأسيسها في عام ۱۹۷١‏ في استانبولء وقد أصبحت 
لها الآن مكاتب في انقرة ۸۸۸2۲3» وبروکسل 8۲1۷55615 وواشنطن دي.سي 0.٥.‏ ۷45۸1۸910۸ وهي بالتحدیدء 
یر جا لا كار 13 1000 اتاد ختاعي بتاحتر وابد الالام الاس رالاتتس اون ق 
عا امن وا عقو ااا اا رزوی إرحال ااصذغا اساب ال 
nion of اndustriaا and Emlpoyers' Confederations of Europe‏ وتضم توسیاد نحو٭ ٥۰‏ عضوکلھم 


McKinsey & Company, "Global Investor Opinion Survey: Key Findings," July ,2002, available online -A4 
at www.mckinsey.com/practices/corporategovernance/PDF/GloballnvestorOpinion Survey 2002.pdf 
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£ا- 


من أصحاب ومديري شركات الخدمات والصناعة والمقاولات والموسسات المالية في تركيا. 


أنظر المسح الذي قام به ماکينزى 10۸1١56۷‏ في عام ۲٠٠۲‏ بالتعاون مع المنتدى العالمي لحوكمة الشركات ۴0۲۷۳١‏ 
Corporate Governance‏ اا6 وهومتاح علي الانترiٽت www.gcgf.org yÎ www.mckinsey.C0M‏ 


Istanbul Stock Exchange Journal, Special Edition, "Corporate Governance Principles in 
Financial Markets," September 2001 


طبقا للإحصاءات الواردة في تقرير الأمم المتحدة عن الاستثمار العالممي لعام ٠٠٠۲‏ 
Nations World |nvestment Report 2002‏ nitedل‏ فان ترتیب ترکیا هو٣۱۲‏ من ٠٤١١‏ دولة وفقاللموشر 
الخاص بتدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلي الداخل. 

في خلال أزمة شرق آسيا كانت الشركات العملاقة التي قاومت الحوكمة الجيدة هي التي انهارت بشكل خطير. وعلي 
النقيض: فإنه طبقا للنتائج التي وصل إليها كريدي ليونية (154©) 5.۸ ,5٣٣0لا‏ ا06 قإن الربع 
الأعلي من المنشآت الآسيوية ذات الحوكمة الجيدة كان أداوٌها فائقا وتعدي أداء أسواقها الوطنية بنحو ٠٤١‏ نقطة 
مئوية في المتوسط فيما بين عام ۱۹۹۷ وعام .۲٠*٠‏ وللحصول علي معلومات أكثر أنظر ما كتبه أمارجيل 
اأ ۵۲ قي الفصل الرابع من هذا الكتاب. 

عانت المنشأت التركية المملوكة عائليا التي توقفت عن العمل من ضربات كبيرةء أوتم بيعهاء وتضمن ذلك تامك 
)6ه آ, وهي إحدى كبري شركات الوجبات الجاهزة والمشروبات» وشركة توبارك القابضة ٣9‏ ال0 )002۲ , 
"Park Holding ,Koااi Holding‏ وهي شركات الجيل الثالث الضخمة لزيت الزيتون: وشركة كاراكا 3۲3٥3‏ وهي 
إحدى شركات الملابس الجاهزة التي أنشئت عام ۹١١‏ وشركة أولكر ٠۲‏ الا هي أضخم شركة تركية لانتاج البسكويت 
والشوكولاته التي واجهت مشاكل مالية في الجيل الثانيء وفقد الجيل الثاني من عائلة سينجليوجلو ١ا|9¥||¥00"‏ ۳¥ بنك 
ديمير "۲٥4١۸‏ الذي استولت عليه السلطات المصرفية التركية: كما أفلست شركة منسوكات صاناي 
Mensucat Sanayi‏ المنشاًخ في عام ۱۸۸1 في جيلھا الثالڻ .)2002 (Ekonomist, April 14, 2002, and Platin, September‏ 


لاج الم ماتا 

تختلف هذه التحديات عن تلك التى شهدتها الأسواق المتقدمة حيث كان الإطار سليما فى أساسهء إلا أن هناك 
حاجة لتعديل بعض القواعد » وتقوية تنفيذها بدرجة أكبر وبصفة خاصة تلك القواعد التي تحكم تقديم التقارير 
الماليةء والمراجعات»ء وتعارض المصالح. 


للحصول علي المناقشات الشاملة عن الموسسات التي يحتاج الأمر إلي ضرورة وجودها حتي تصبح حوكمة الشركات فعالة 
في الدول النامية والاقتصادات الانتقاليةء انظر الفصل الأول الذي کتبه کوشتا هلبلينج ٣9‏ ا١۳16‏ - aأاعنا)‏ وسوليفان 
ااال في هذا الكتاب. 


أظهرت التجارب في كثير من الدول أن التشريعات الوطنية تعتبر أمرا حاسما في ضمان التزام الشركات بالحدود 
الذفا من الحوكهة السدة 


تتضمن معايير استقلال عضومجلس الإدارة مايلي: 


٠‏ أن يعمل بىشكل مطلق كعضومجلس إدارةء وأن يملك (إذا كان لابد) ٥‏ علي الأكثر من سهم 
الشركة التى من حقه الحصول عليها ضمن مكافاته. 


ألا يكون موظفا فى الشركة أوأى من الىشركات التابعة لها فى خلال العامين السابقين. 
٠‏ ألا يكون عاملا لدي آية منشأة تكون من بين الموردين الرئيسيين للسلع والخدمات إلي 
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الشركة (مورد رئيسي» عميل» استشاري» مستشار قانوني 5 الخ) 


* ألا يكون قريبا بالزواج» أوقريبا من الدرجة الأولي لآي شخص يعمل عضوا بمجلس إدارة 
الشركة أولآي شخص يملك نسبة كبيرة من اجمالي أسهم رس مال الشركة (٥أوأكثر)‏ أويشغل 

٠‏ آلا يحصل علي أي دخل من الشركة بخلاف ها بحضل عليه كفقانل العخويته بخحاس الادارة 
وإذا ما كان مالكا لأسهم بحكم عضويته في مجلس الإدارةء فإن ملكيته ينبغي أن تكون أقل 
من ملكية مساهمي الأقليةء وألا يكون له دخل أخرمن الشركة بخلاف توزيعات الأرباح عن 
الأسهم وما يحصل عليه من أتعاب مقابل العضوية. 


الفصل النانى و العشرون- ۲٠٣۲‏ 


بدء حوكمة الشركات فى أفريقيا 
مع التركيز علي كينيا 


بقلم: کاروجور جاناما 


خلفية: ديات التنمية الرئيسية التى تواجه أفريقيا 


تناضل الدول في جميع أرجاء العالم لتوسع اقتصاداتها وتحسن من مستويات معيشتها. 
ويتميز هذا النضال بالشدة بصفة خاصة في آفريقياء التي ظلت لزمن طويل غارقة في مستنقع 
الآداء الاقتصادي الهابط وارتفاع نسب البطالةء وتدهور البنية الأساسية الوطنية» وعدم 
المساواة وازدياد الفقر المدقع. 


وقد أدت النزاعات الداخلية المستمرة إلي جانب العدوان الخارجي إلي إرغام أفقر المناطق 
في العالم علي الانحراف في توجيه نسب كبيرة من مواردهاء بحيث أصبح مجرد بقاء عدد کبیر 
من الدول الأفريقية علي قيد الحياة أمرا محفوفا بالمخاطر. وبدون استمرار وجود السلام وأمان 
الحياة والممتلكات سواء في داخل أو خارج الحدود القوميةء فلن يكون في إمكان المواطنينء 
والقائمين بالعمل الاقتصادي والحكومات أن يقوموا بتخطيط وتنفيذ نواحي النشاط الضرورية 
والمطلوبة فلي وجه السرعة لإيقاف الجمود والتهور الممت فى المنطقة ‏ 


والمشكلة الأخرى التي تواجه أفريقيا هي نقص الالتزام السياسي وأزمة الشرعيةء والتي 
تعزي إلي حد كبير - إلي تركز السلطة السياسية والاقتصادية إلي جانب الثروةء في أيدي عدد 
قليل من النخبة السياسية والاقتصادية المحظوظة والمحصنة. وقد دي هذا الوضع إلي خلق عدم 
الثقة والشك بين الجماهير. وكانت النتيجة هي عزوف الناس عن تجميع مواردهم لبناء منشآت 
مجدية قابلة للنموء وهو ما أدى بدوره إلى تقييد النمو والحد من التوسع. 

كما أن نقص البنية الأساسية والطاقة الاجتماعية للتنمية يعوق التنمية الاقتصادية 
والنمو في آفريقيا. والبنية الساسية المادية بما فيها النقل ووسائل الاتصالات إما غير موجودة 
وإما متفسخة أو متآكلة. والناس لا ينغمسون بشكل جدى فى تشكيل وتنفيذ خطط الثنمية. 
وبالتالي» فإنهم لا ينظرون إلي أنفسهم كأصحاب مصلحة في خلق الثروة. وهو ما دي بدوره إلي 
خلق ثقافة الاعتماد علي الغير» حيث يناضل كل شخص للحصول علي مجرد قطعة صغيرة من 
الثروة القومية المتناقصة بدلا من السعى إلى توليد وخلق الثراء. 


و فی القن الاد وار 


مواجهه التحديات 

لكي يتم تناول هذه الموضوعات بطريقة فعالةء فإن هناك حاجة ماسة وعاجلة للتركيز 
علي السياسة الاقتصادية العامة والمحافظة علي مزايا تعددية المجتمع. ويجب علي الحكومة أن 
تلعب دورها وتقوم بتوفير البنية الأساسية المادية» وإطار قانوني وسياسي فعال إلي جانب 
الطاقة الاجتماعية للتذمية. كما يجب أن تضمن الأمن والاستقرار عن طريق تعبئة المواطذين 
قاطبة» والتأكد من انغماسهم الفعال في عملية التنمية. ولا يجب أن يكون هذا الانغماس مجرد 
شئ مظهري» إذ أن الناس يجب أن يشعروا أن لهم نفوذا وتأثيرا حقيقيا علي إنتاج وتوزيع الثروة. 
وهذا الانغماس الحقيقي هو الذي سيوّدي إلي ترسيخ الثقةء ويشجع لا علي الاستهلاك فحسب بل 
علي خلق الثروة أيضا. 

ومع ذلك» تجدر ملاحظة»ء أن البيئة التي تمكن من القيام بذلك لا يمكن خلقها من جانب 
الحكومة وحدها. إذ أن البيئة اللازمة لإمكان القيام بالعمل تتطلب إنشاء مشاركات فعالة بين 
القطاع العام» والقطاع الخاص» والمجتمع المدني الذي سيعمل علي تعزيز روح التنمية التشاركية 
وزيادة ارتباط المواطن في خلق بيئة آمنة ومستقرة يمكن للشركات أن تنمو فيها وتزدهر. 


دور المشاركة الحديدة لتنمية أفريقيا 


إن أحد المداخل الاستراتيجية الرئيسية للمشاركة الجديدة لتنمية أُفریقیا )×٤۲۸0(‏ 
)New Partnership For Africa's Development)‏ هو تحسين الحوكمة الاقتصادية وحوكمة 
الشركات. وكثيرا ما كرر القادة أهمية الحوكمة الجيدة للشركات فى التنمية المستدامة لأفريقيا. 


ماهو سبب الاهتمام بحوكمة الشركات ؟ 


لقد آصبح یتزاید وضوح أن استمرار رخائنا ورفاهتنا کأمم ومجتمعات بل وحتی کأفراد 
ذوي عزة وكرامة يرتبط بشدة بقدرتنا علي خلق وتقوية والمحافظة علي وجود موؤسسات مربحةء 
ومتافسة رفا الاستمران والمز ية الك والنخدية والمتافب والقاة قران كا 
تنظيما للموارد الأساسية (البشرية وراس المال المادي) والمركزة في تجمعات ضخمة. وسيعمل 
هذا علي إعطاء الرجال والنساءء الذين يعهد إليهم بإدارة هذه الموؤسسات» سلطة علي الأفراد 
والموارد وما إلي ذلك» لأن قراراتهم لها أثر عظيم علي المجتمع» وعلي حياة المجتمعات ذاتهاء 
وكذلك علي مستقبل الأمة. 


لماذا التركيز علي أعضاء مجلس الإدارة ؟ 


لكي تحقق الشركات أهدافها» وتنهض بمسئوليات الملقاة عليها فإنها يجب أن تتمتع 
بالجودة والقيادة الفعالة ذات الاستجابةء والشفافية والقابلية للمحاسبة على المسئوليةء والتى 
تركز ذكاءها في الحصول علي المعرفة وتطبيقها وعلي سر الصنعة للانتاج وخلق الثروة ومن ثم 
وفي استهدافها لأعضاء مجلس الإدارةء فإن حوكمة الشركة تركز علي أدائهم التنافسي 
وأهمية التزامهم بأعلى مستويات الإدارة المعتمدة علي الثقة بحيث يمكنهم ضمان خلق الثروة 
والاستدامة الطويلة الأجل للشركة وبالتالى فإن حوكمة الشركة تسعى إلى تشجيم: 
* القيادة من أجل الكفاءة والفعالية: أى القيادة من أجل تحسين التوجية العملى والاستراتيجى 
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للشركات لضمان كفاءة استخدام الموارد الموكل إلي القيادة إدارتهاء إلي جانب القدرة 
التنافسية فى السوق العالمى المتحرر. 

* القيادة من أجل الأمانة: أى القيادة التى تتصف بالأمانةء والجديرة بالثقةء والقائمة على 
أساس النزاهة والتي تدعو إلي احترامها والمصداقية فيهاء يمكن الاعتماد عليها لاستخدام 


* القيادة مع المسئولية: أى القيادة التى تتولى مسئوليتها تجاه مختلف أصحاب المصالح 
بجديةء والتى تستجيب لاحتياجات أصحاب المصالح والمجتمع. 

* القيادة التى تتصف بالشفافية والقابلية للمحاسبة عن المسئولية: أى القيادة التى لا تخفى 
شیئاء والتي تمارس سلطاتها لطريقة شفافة. 


* القيادة ذات الذكاء المركز علي الابحار في اقتصاد المعرفة: إن الهدف هو ضمان فهم أعضاء 
مجلس الإدارة لأدوارهم ومسئولیاتهم بوصوح. ويتم هذا من خلال التدريب»ء وزيادة الوعي 
والتأييد» وتنمية التعليم في حوكمة الشركات» والقيام بالبحث لتحديد ونقل ممارسات 
الحوكمة الجيدة مع استبعاد الممارسات السيئة. 


وإذا ما كان لأفريقيا أن ترتفع إلي مستوي التحديات وأن تطالب بحقها في القرن الحادي 
والعارونز فان هتاك ا حا عا ياء الط اا ت ا اة ئك الخود وال سق ن كا 
العطافرات الفح والمساعات من الحهات العانحة وترامح حرگمة الفرگات خت مگن شمان 
تحقيق منهج مشترك مع أفضل كفاءة في استخدام الموارد. 
التحديات أمام تشجيع الحوكمة الجيدة للشركات في أفريقيا 

كما بينا فيما سبق» فإنه توجد احتياجات ضخمة للتنمية في أفريقيا تتطلب تعبئة 
المع sS SS SS‏ 
أصحاب المصالح بقيام العدالةء والمحاسبة عن المسئوليةء والشفافية والمسئولية. كماإن أفريقيا 
تتميز بوجود عدد ضخم من الشركات» وضالة شديدة في عدد الشركات المقيدة في البورصات 
و ا قال کات اا مک ك عا أو من الق كات الحا الست د ار ار كاد الك 
للدولة والتحارنذات والحمعيات التعاونية او اى مو سات اخرى منشاة على اشاس مختمخي الى 
ان كر ما اد اا اع فر لري و ع درا ف اا 
والاشرافية تتسم بالضعف. وقد تضافر التاريخ والسياسة في خلق قلة محظوظة تقاوم الجهود 
الرامية إلي تشجيع الحوكمة الجيدة للشركات. 

وتدعو هذه الخصائص الغربية إلي إدخال مبادئ حوكمة الشركات بطريقة لا توّدي ! 
عاو ااا غ دا ا اا ا کا ااا ا ا 
ملكية معايير الحوكمة التي يجب النظر إليها باعتبارها المعايير الأفريقية. والتي يجري 
تطويرها وتشكيلها والتصديق عليها من جانب أفارقة ولأجل رفاهة أفريقيا وليس باعتبارها أية 
معايير أخرى مفروضة علي أفريقيا من مكان أخر. 

وهكذاء فإن هناك حاجة إلي: 


٠‏ وضع نظم للاإشراف وتقييم الالتزام بالممارسات الجيدة لحوكمة الشركات» وتدعيم الحوافز 
لاتباع الحوكمة الجيدة (ويتطلب هذاء في الأجل القصير علي الأقل» أن يكون المجتمع مستعدا 


a 


¥ 


رة ا کا کي العو ان العو 


لإدراك فوائد الحوكمة الجيدة للشركات والاعتراف بها ومكافأتها). 

١‏ تطوير وتحسين الموّسسات ذات القدرة علي تنفيذ وفرض أفضل الممارسات» بما في ذلك 
واضعي اللوائح التنظيمية وخاصة في القطاع المالي» ومؤسسات التنظيم الذاتي. 

٠‏ التأكيد على أهمية الإدارة الفعالة للمخاطرء وتطوير واتباع الترتيبات الإشرافية التى تشجم 
على إدارة المخاطر وفقا لما يطلبه مجلس الإدارة» بدلا من فرضها من جانب السلطات 
التنظيمية: 
- إنشاء أسواق تنافسية لرأس المال» تخضع لتنظيم تشريعي جيد» وتعمل بطريقة جيدة وتوفر 

آلية عقابية للمخالفين. 
- تحديث وتدعيم النظم القانونية والقضائية والضرائبية. 
- بناء الطاقات لترقية وتحسين قدرات القادة الحاليين في مجال الأعمال من خلال المساندة 
وزيادة الوعي والتدريب. 
- إعداد مجموعة من قادة الأعمال المحتملين عن طريق إدخال موضوع حوكمة الشركات في 
البرامج التعليمية على كافة المستويات. 
للىشركات. 
- تشجيع المشاركات التضامنية لاستدامة خلق الثروة التي تتضمن كلا من القطاعين العام 
والخاص إلي جانب المجتمع المدني. 
- تشجيع فهم وقبول المجتمع لمنشآت الأعمال المجدية باعتبارها أداة المجتمع لخلق وانتاج 
تدعيم وتقوية حوكمة الشركات في أفريقيا: الطريق إلي الأمام 
في هذا الصدد. قام القطاع الخاص في أفريقيا في شهر يوليه ۲٠٠٠‏ بالتشاور مع شركاء 
اة لظا ال تة و غدر ها ن الا طراف الكهة ما اء المنكدع :الام كقارئ 

Pan African Consultative Forum on Corporate Goverıa^ce تlكرژll الآفر يقى لحوكمة‎ 

٠‏ التنسيق بين المبادرات الخاصة بحوكمة الشركات فى أفريقيا وتسهيل الاتفاق على الحد الأدنى 
من مبادئ أفضل الممارسات التي تتواءم مع العايير الدولية. 

* دعم القيام بمبادرات وطنية لحوكمة الشركات في الدول التي لا توجد فيهاء والمساعدة في بناء 
الطاقات لتنفيذ ممارسة الحوكمة الجيدة للشركات. 
المشتركة التي قد توّدي إلي الاستخدام الأمثل للموارد المحدودةء والقيام بإنشاء موقع ذي 
نشاط تبادلى على شبكة الانترنت للمنتدى الاستشارى الأفريقى لحوكمة الشركات. 

وقد اعترفت القيادة السياسية في أفريقيا أيضاء في ظل المشاركة الجديدة لتنمية أفريقيا 
)N٤۶۸0(‏ بأهمية وجود السياسة اللازمة والأطر التنظيمية واللائحية للنمو بقيادة القطاع 
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الخاص بأهمية وجود السياسة اللازمة والأطر التنظيمية واللائحية للنمو بقيادة القطاع 

* أن يجري في جميع أرجاء أفريقيا تنفيذ مجموعة من البرامج المحددة وفي مواقيت محددة 
تهدف إلى تعزيز نوعية الإدارة الاقتصادية والمالية العامة وكذلك حوكمة الشركات 

* تىشكيل مجموعة عمل مكونة من وزارات الماليةء والبنوك المركزية لإعادة النظر فى الحوكمة 
الاقتصادية وحوكمة الشركات فى أفريقياء ووضع التوصيات بشأن المعايير والاعراف لأفضل 

* التصميم علي تعبئة الموارد اللازمة لبناء الطاقات لتمكين الدول من تنفيذ والالتزام بالحد 
الآدنيء الذي يتم الاتفاق عليه بصفة مشتركةء من المعايير والأعراف الخاصة بأفضل 
الفمارسات أو السلوك. 


منهج كينيا فى الترويج لحوكمة الشركات 

المصالح الاخرى المهتمين بمعالجة موضوع حوكمة الشركاتء بإنشاء صندوق القطاع 

The Private Sector Corporate Governance Trust (the Trust) aiكرژلlا الخاص لحوكمف‎ 

كهيئة مستقلة عامة لا تهدف إلي الربح. ويرتبط الصندوق مع اتحاد الكومنولث لحوكمة الشركات 

Commonwealth Association For Corporate Governance‏ ویعمل کسکرتاریه موقتة للمنتدی 

الاستشارى الأفريقى لحوكمة الشركات. 

تنفيذ الحوكمة الجيدة لدشركة في كينيا 

الآأهداف الاستراتيجية للصندوق هى كما يلى: 

- بئاء المؤسسات السليمة 

إنشاء مركز جيد لحوكمة الشرکات Centre For Corمora†e 60۷6۲2 /٥€‏ لیتولىی مسئولیۂة تنفیذ 
وفرض والالتزام بممارسات الحوكمة الجيدة للشركات في كينيا» وضمان توفير خدمات 
المساندة وفنون الأتصالات» والتدريب والتعليمء والتخوث الفساهفين واغخاء مجالس الإدارة 
فی المنظمين وجهات الإاشراف» وواضعی السياساتء واا اخوة الاإعلام» والباحثين» 

٠‏ العمل على جمع الاموا ونتاء الأضرل وتقديم المنح لنواحي النشاط الخاصة بحوكمة 
الشركات» بما فى ذلك نواحى نشاط مركز حوكمة الشركات. 

- بناء الطاقات المؤسسية 

*ه توفير الطاقات والقدرات المهنية والفنية الموسسية اللازمة لقيادة وتسييرعملية تنفيذ 
ممارسات الحوكمة الجيدة للشركات فى كينيا. 

* تقوية سمعة» وصورة الصندوق والثقة العامة به باعتباره الجهة المهنية القادرة والموّهلة 
للثقة بها للترويج لحوكمة الشركات في كتا هن خلال داس الما ال ا ا ك 
الطاقات الوطنية وزيادة الوعي» وضمان كفاءة توفير الخدمات. 


۹ 


حوكمة الشركات فى القرن الجادى والعشرين 
- بناء الطاقة الوطنية 
بناء الطاقة الوطنية لتنفيذ وتطبيق مبادئ حوكمة الشركات من خلال: 
٠‏ التدريب والتعليم 
القيام ببناء الطاقة الوطنية اللازمة لتنفيذ وتطبيق ممارسات الحوكمة الجيدة للشركات 
عن طريق تسهيل وتيسير الحصول علي فرص متزايدة لتدريب أعضاء مجالس الإدارة الحاليين 


والمحتملين وتعليم وتوعية أكبر عدد ممكن من الأفراد بمبادئ وممارسات الحوكمة الجيدة 
للىشركات. 
٠‏ البحوث والتنمية 

الاسهام في التحسين والتهذيب المستمر لمبادئ الحوكمة الجيدة للشركات عن طريق 
الدراسة» وجمع الوثائق» وفهم طريقة عمل النظم القائمة حالياء والعقبات أمام الحوكمة الجيدةء 
واحقطا اك التحين. 
* الإشراف والتقييم 

وضع معايير وأليات ونظم للاإشراف وتقييم المدى الذي يمكن للشركات في كينيا تقبله 
وتطبيقه وتنفيذه من مبادئ وممارسة الحوكمة الجيدةء وتقييم اثر ذلك علي تحسين درجة الكفاءة 
والقدرة التنافسية في تعزيز انتاج الثورة وتوليد فرص العمل. 
6 برامج المسائندة والاتصالات 

لتوعية» وحفز, والتآثير علي واضعي السياسات» وأعضاء مجالس إدارة الشركات» وقادة 
المجتمع لتقبل وتشجيع مبادئ الحوكمة الجيدة للشركات» وحفز مشاركة وانغماس المجتمع 
للمطالبة الايجابية بالحوكمة الاقتصادية الحيدة لاستدامة خلق الثروات وزيادة فرص العمالة.ء 
وما إلي ذلك من خلال قيادة ذات كفاءة» ومسئولةء قائمة علي النزاهة والشفافية وقبول 
المحاسبة عن المسئوليةء في كافة مجالات العمل الانساني» وزيادة إشراك المجتمع في وضع إطار 
قومي للقيم والاخلاقيات» وقواعد السلوك للحوكمة الجيدة للشركات. 
- إدارة المعرفة 

لنشجيع الإدارة الخعالة للمعرفة بواسطة: 
* نىشر وبث نتائج البحوث والدراسات التي تظهر مدي تهديد ممارسات الحوكمة السيئّة والفساد 

للأداء الاقتصادي القومي» ونوعية الحياة في المجتمع» وفرص العمالة. 
* النشر في الجرائد والمجلات بصفة دورية ومنتظمة لتسهيل بث المعلومات وتبادل الأفكار 
والخبرات» وتشجيم الحوار بشأن سياسة الحوكمة الجيدة للشركات. 

» »« » ۰ ۶ » » * 
خامة: دفع الممارسات الأفريقية إلى المستويات العالمية 


لاحظ جوبالسامي ¥"2ءاةمه6 في كتابه 'حوكمة الشركات : النموذج الجديد ' 
Corporate Governance: The New Pardigm, 1998‏ ن الىشركات» عليها آكثر من ا وقت مضىی»› 
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أن تنهض وتستعد لاستغلال فرص السوق العالميء والدفاع عن حصتها المحلية وزيادتها في 
البيئة المتحررة. كما أن الإجراءات المختلفة الخاصة بتحرير الأسواق إنما تعني زيادة الاعتماد 
علي قوي السوق. كما أن التحركات نحو العولمة تدعو إلي قيام نوع جديد من موسسات الأعمال: 
نوع ذو فكرعالمى» ورؤية عالمية للاعمال» وحرية استراتيجية قائمة علي درجة عالية من 
الاك ومن ت حت الوا راا رة ۰ 


ولسوء الحظء فإن هذا هو ما انتهي إلیه ازدیاد تهمیش آفریقيا. وفي عام ٠١۹۹٩۱‏ 
لاحظ نديجوا ١069۷۷3‏ في ورقة كتبها بعنوان ” أفريقيا والعالم : أفريقيا تمضي وحدها" 0W‏ كأ 
Africa and the World: Africa on‏ » انه في حالة افريقيا» وخاصة افريقيا جنوب الصحراء» ليس 
هناك آي نشك في أن عملية التهميش لدولها في الاقتصاد العالمي أصبحت نشطة وتتقدم بخطوات 
واسعة. كما يقرر أيضا أن هذا التهميش السلبي والمحزن والذي ليس في مصلحة المجتمع الدوليء 
مازال مستمرا بدون توقف» بل آنه علي ساس بعض الافتراضات يبدو وكأنه قد ازداد سرعة في 
خلال التسعينيات. 


وأحد نتائج التهميش هي تعميق الفقرء فيما هي بالفعلء أكثر مناطق العالم فقراء ويظهر 
هذا بوضوح في انتشار البطالةء وعدم الاستقرار السياسي والصعوبات الاقتصادية والاجتماعية 
الآخرى. وهذا الوضع يجعل من تبني واتباع المبادئ الدولية للحوكمة الجيدة للشركات أمرا 
عاجلا وحتميا. 


وفي هذا الصدد» فإن حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية ينبغي أن تصبحا فلسفة 
اة اا ال ن غ روعت ون مخاير ةرد اه ارا اا اا 
باستخدام وإدارة جميع الموارد بما فيها الهواء والمياه والغابات بطريقة مستدامة» مع الاعتراف 
بكرامة وقيمة كافة العاملين لديها وقيمة الأشخاص في مجتمعاتهم والابتكار لمواجهة 
الاحتياجات المستوفاة للمجتمع. 


والخلاصة. أن الشركات يجب أن تفي بالالتزام الاجتماعي عن طريق القيام بعمل الاشياء 
التي أنشئت موّسسات الأعمال من أجلهاء وبطريقة جيدة» وسيوّدي هذا بدوره إلي بناء الثقة 
الغا كي الات ال الك الى ا تشر نه الاير على قاع السترين الفحلين ا 
بالاستثمار فيهاء وإلي الحد الذي يتوقف فيه فعلا تدفق الاموال إلي خارج افريقياء ولكنها أيضا 
ستتمكن من الوقوف علي قدميها في الأسواق المالية العالميةء وكما لاحظ بصدق ميرفن كينج 
Mervyn King‏ رئيس ا کینج: ' أن علينا نحن الأفارقة أن نقبل طواعية أو قسرا ننا أعضاء 
في عالم بلاحدود. وأن تدفقات رووس الأموال لا تنظر إلي الاختلافات فيما بين الشركات 
ومنشآت التجارةء وإلي المكان الذي تجري فيها عملياتها “ 


وعلي الرغم مما قد يكون هناك من اختلاف في وجهات النظر حول مكونات أوعناصر 
الحوكمة الجيدة» والتي قد يكون بعضها من أثار اختلاف الثقافات» فقد تم وضع مجموعة من 
المبادئ الأساسية التي تتخطى الحدود والتي يعتبر أنها تمثل المفهوم المعنوي المتفق عليه 
للمجتمع الدولي ويجب علي أفريقيا أن تنظر إلي حوكمة الشركات باعتبارها أمرا حيويا لتنميتها 
الاقتصادية والاجتماعيةء حتى لا يجرى إهمالها فى الأسواق التى تزايدت عولمتها الأن. وبمعنى 
أخى قان اققا بخ ان قرف الما تر الالمت لع ارماك الخ كيا الح الر اذاه 
كانت تريد استغلال الفرص في السوق العالمي المتحررء وأن تحافظ علي قدرتها التنافسية وأن 
تحقق التنذمية المستدامه. 


۲۱۱ 


حوكکمة الشركات فی القرن الحادى والعشرين 


1۲ 


الفصل الغالث و العشرون- ٣٣‏ ۲ 


الانهيارالمالي فى شرق أسيا: ما هي 
أهمية حوكمة الشركات ؟ 


حوار مع : د. جیسوس ستانیسلاو ١‏ 


صب عدم وخون مخايير لخوگمة الشرگات لخبمان خفن اذارة المنفات الفح احدة 
ا تتزايد أهميته يوما بعد يوم. وبالنسبة للاقتصادات النامية والانتقالية 
أأصبح ضعف الثقافة الخاصة بحوكمة الشركات والإطار التنظيمي من الموضوعات التى تنال 
اتات نعف تر لانتشار اللوائح القانونية غير الواضحةء والقدرات المحدودة لتنفيذ 
القانون فى تلك الدول. وفى المقابلة التالية یقدم جیسوس استانسلاو ٥ھاواہة†٤E‏ وںوھلء الرئیس 
والمدير التنفيذي الرئيسي لمعهد مديري الشركات بالفليبين» ووزير المالية السابق فى آوائل 
التسعينات قى أثناء إدارة رئيس القلين السابق كورازون آکينوء تفصیلات عن مدی ما ادى إليه 
ضعف هيكل حوكمة الشركات من تخفيض فى قدرات اقتصادات شرق آسيا على إنشاء نمو 
اقتصادي سليم ومتواصل. 


سؤال: يرى كثير من المراقبين» أن الأزمة المالية الآأسبوية التى حدثت فى أواخر التسعينات قد 
نشأت من عدم وجود مارسات سليمة لحوكمة الشركات فى اقتصادات المنطقة. فهل توافق 
على هذا الرأى؟ 


د. استانیسلاو 


ف رای ي أن الأزمة المالية فى شرق آسيا قد كشفت عن عدم التوازن بين ما كان يحدث فى 
ميدان التجارة وما كان يحدث فى الميدان المالي» وبين ما كان يجرى على مستوى الاقتصاد 
الكلى والاقتصاد الجزئى. وقد آثبتت اُزمة ۱۹۹۷ - ۱۹۹۸ أن معظم الاقتصادات فى المنطقة قد 
قطعت شوطا طويلا من ناحية تحرير التجارةء ولكنها أخفقت فى التحرك فى نفس الوقت فى 
مجال التحرير المالي. کما انها خفقت أيضا فى تقوية ودعم الموسسات والتشريعات التى كان 
الأمر يتطلبها لمواجهة الضغوطء والفرص والتحديات لاقتصادات أكثر انفتاحا. وباختصار» فان 
تلك الدول فى شرق آسيا قامت بتحرير تجارتهاء إلا أن معظمها لم تتحرر حقيقة من الناحية 
المالية. 


و کی القن الاد وار 


ويمكن أن يقال نفس الشيء بالنسبة لجبهة الاقتصاد الكلى. فقد قمنا بالتركيز على 
اسا سا عا تاه الكل ل مد لات الامخار اة انان عد العا ن الكو تر 
الوارداتء انخفاض التضخم» ارتفاع معدلات نمو الناتج المحلى الإجمالي. ولكن كل تلك 
الإنجازات لم تكن تشبه سوى ”قمة جبل الثلج” التى تخفى قدرا أكبر من الهياكل الضعيفة على 
توي اقتاد الجركي. وعلى سبل المقال: قان البنوك ل بتع تخردرها واتجهت إلى الغضل 
وكأنها احتكارات قلة مع كل ما تمثله هذه الاحتكارات من مشاكل» نظرا لأنها لم تكن مفتوحة 
أمام المنافسة. وعلى مستوى الشركات. كانت الملكية مركزة فى أيدي الآباء الكبارء الذين قيدوا 
أنفسهم بالممارسات التقليدية ”الإمبراطورية” ولم يهتموا كثيرا بالمحاسبة عن المسئولية 
والشفافية. ونتيجة لذلك» فإن أساسيات الاقتصاد الكلى التى كان يركز عليها كل فرد اتجهت إلى 
إخفاء نقاط الضعف الكثيرة التى سمح لها بالاستمرار وأصبحت أسواً بمرور الوقت. 

وكانت هياكل البنوك والإشراف المالي تتسم بالضعف وغير متوافقة أو متسقة مع انفتاح 
وتنافسية الأسواق التی کانت اقتصادات شرق آسيا تحاول إنشاوٌّها. وفیى نفس الوقت» انتشرت 
ممارسات غير سليمة لحوكمة الشركات لم تعد متوافقة مع انفتاح الاقتصادات. 

وكان للأزمة المالية لشرق آسيا فضل إعادة تذكير الحكومات الإقليمية والجماهير بأحد 
المبادئ الرئيسية ألا وهو: التوافق. فإذا قمتم بفتح السواق لديكم» فمن الأفضل أيضا أن تقوموا 
بفتح جوانب أخرى من الاقتصاد» وربما نواح أخرى من المجتمع» كما اكتشفت ذلك إندونيسيا. 
ومبداً التوافق بين تحرير الاقتصاد الكلى وتحرير الاقتصاد الجزئی هو أحد الدروس التى يجب 
الا ما ف كرد رو اعا ٤‏ 


سؤال: ما هى فى رأيك الموضوعات الرئيسية فى حوكمة الشركات التى ختاج إلى تناولها 


د. ستانیسلاو 


فى كثير من اقتصادات المنطقة - وليس فى الصين وحدها - هناك كثير من الموسسات 
المملوكة للدولة» وتتمتع الحكومة بنفوذ كبير جدا بشكل مبايشر وغير مباشر فى الطريقة التى تدار 
بها الأعمال. هذا بالإضافة إلى وجود علاقة وثيقة بين أولئك الذين يمسكون بالسلطة السياسية 
فى الحكومة والبيروقراطية وهولاء الذين يمسكون بالسلطة الاقتصادية. وكلاهما يميل إلى 
الدفاع عن الآخر مع الدعم المتبادل بينهماء وخاصة ضد تدخلات المنافسة التى قد تأتى من ى 
مكان اخر. وفى هذا الوضع للملكيةء لا يكون للمحاسبة عن المسئولية اى مكان مهما كان حجمه. 
رالاتخاة ساط هو مادمنا نمسك بالسلطةء فإننا نملك مقادير كل شئ. فأنت تفعل ما يمكنك 
لمصلحتك الفردية ولمصلحة المجموعة التى تعمل معها ولكن ليس فعلا لمصلحة النظام الذى 
تحاول بناءه والسواق التى تحاول تنميتها. 

ولما كنا قد تحدثنا كثيرا وكثيرا جدا عن تنمية أسواق جديدة وتنافسيةء فقد كان هناك 
عدد كبير نسبيا من الممارسات غير السليمة التى لم تكن تراعى أية أسس» ودخل كثير من صغار 
ذلك فلم يهتم ى شخص بتوفير حماية لمصالحهم ضد إساءة الاستغلال سواء من جانب الحكومة 
أو العائلات الكبرى التى تتمتع بسيطرة الأغلبية أو بالسيطرة المطلقة» فى معظم الأحوال» على 
سهم حقوق الملكية فى تلك الشركات. كذلك لم تجر مراعاة معايير المراجعة. وباختصارء لم يكن 
علا 


E 
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والبنوك هى أحد الأمثلة الواضحة لذلك. وعلى سبيل المثال فإن نسبة حقوق الملكية فى 
کرو ا ااا ةوا بالمقارنة إلى إجمالي ا د ا باقي الموارد 
فتاتي من الام المصرف واا تراك ها هى المبت فى انه من الا مور الا اسي أن بطب الى 
البترك الأتاع القن للقراع واللراتع التى رها الممارساة الحدة لحركة الفركات 
والملطات التخ ييا الرسمية. وفحاك مخاير محا للحرض تكب مراعاتا متم اسا 
الأستخال. والت ابي ايضا اساسا لان الروك مرسمات تمت ق عام نطرا ل نها قى 
الودائع من الجمهورء كما تحصل على قدر كبير من الموارد بعيد عن النظام المصرفى بأكمله. 
واللكية لا تمتع حقوقا مطلقة. وهي لا تحطى التخص حقوقا مخينا يجب أن تتح 
ممارستها بالنسبة لمسئولياته الواسعة ولرسالة الشركة التى يمتلكها. وإصلاحات حوكمة 
الشركات ليست فقط جزءا من الاقتصاد الحديث المنفتع المتصل بالاقتصاد العالمى» ولكنها 
نگون ll‏ اسافف کے تا هذا الاقتصاد. 


سؤال: ما هو مدى قدرة شركات شرق آسيا على وضع السياسات لنفسهاء وما هو الدور الذى 
ينبغى أن تلعبه الحكومة فى وضع وتنظيم معايير حوكمة الشركات ؟ 


۳ و 


عتقد فى الواقع انك ا إصلاحات حوكمة الشرکات فی اى مکا ن» وبصفة 

a‏ فإنك يجب أن تتبع أسلويا أو منهجا منتظما. ومعظم الإصلاحات عادة ما 
کا من أعلى الى اسقل. اذ يخ غلى ا أن NES‏ وتضع القوانين واللوائح 
التنظيمية ارو وا امن ي و او ا الا ا ا و 
على تنفيذها. والشيء الأخر الذى يجب عملهء الدع کل ان کون اك ضرت هو ت 
طريقة تفكير الأفراد للتأكد من إدراكهم تماما أن أولئك الذين يخالفون القوانين واللوائح سيجرى 
الضغط عليهم» وتهديدهم» وجعلهم يدفعون ثمنا لقاء سوء سلوكهم. واخیرا فاته تخب ان تکون 
هتاك مكافات لخسن السلوك: والشركات التى تقوم طوال الوقت بممارسة الحوكمة السليمة 
ستحصل على فوائدهاء ومثل هذه الشركات يمكنها أن تدخل إلى الأسواق المالية وتتمتع تع بالخقض 
فی اسعار فوائد اداخ وردان اسغار اهمها 

کما اعتقد عتقد آن المسألة تتلخص فى تحقيق توازن سليم بين العقاب والثواب. وقد کان 
الاتجاه فى الماضى هو التفكير فيما يجب على الحكومات عملهء وأعتبر أن هذا مكون هام وحاسم 
لإصلاح حوكمة الشركات وبخاصة فى شرق el‏ المرء لا ينبغى أن يتوقف عند هذه 
النقطة. إذ أن الأمر يتطلب أيضا تعليم مديري لشركات» والضغط من جانب المنظمات المهنية 
راا ترفد اخارة السلرك 


سؤال: يبدو الأمر كما لو كانت الإصلاحات الاجتماعية والمؤسسية لها أهميتها أيضاً فى 
هذا. وعلى سبيل المثال» هل استقلال القضاء يعتبر جزءا من الإطار المطلوب ؟ 
د. ستانىسلاو 


نج وة وها فو المج قى أن عملي ال صلا ج يجه أن تون ساتم جد نا 
أصبحنا ندرك أن هناك طرقا للإسراع بعملية التغيير من خلال آليات المساعدة المتبادلة 
والراخةة الرقة اء وط السرق. 


T\° 


رة ای کا کي العو ن العو 


وهتاك أعداد متزايدة من الخاس .فى شرق آسيا يطالبون بالتغيين والإأضلاحات. وإذا ما 
أتيحت لهم الفرصة للتعبيرء فإنهم سيتحدثون بشكل متعقل لتأييد الإصلاح والتقدم. وهم 


سؤال: هل تعتقد أن قوى العولة تضغط على الحكومات فى شرق آسيالتنفيذ العولحة 


والمعايير المالية الدولية ؟ 
د. ستانیسلاو 


اأعتقد OS yg‏ ويمكنني آن أتحدث عن 
المباشر. واسواق الأوراق المالية منهارة ولا تتمتم ES e‏ 
المحليين أم الجانب. وإذا ما هرب المستثمرون من السوق» سيفعل الأجانب نفس الشيء. وإذا ما 
تی المستثمرون ا فار ن المحليون اتا سيقومون E‏ و ي ضالة 
MES NL AE N E J‏ فان ا ا e‏ 


سؤال: فى شرق آسياء غالباً ما لا تكون الشركات مقيدة فى سوق الأوراق المالية. وإذا كا 
كانت مقيدة. تكون إدارتها وهياكل ملكياتها معقدة بشكل يجعل من الصعب معرفة من 
بملك الشركة بالضبط. كذلك تتجه الملكيات أيضا إلى أن تكون مركزة فى أيدى قلة. ما هى 
الإجراءات التى بمكن اتخاذها لتغيير هذه الأماط ؟ 
د. ستانیسلاو 

هذه مشاكل هيكلية ظلت موجودة لفترة طويلة جدا ومن ثم فإن المسألة هى كيف نبداً ؟ 
ربما يجب علينا أن نبداً بالبنوك والشركات المقيدة في البورصة كخطوة أولى. على سبيل المثال 
6 ان ا نها دار المكاط متها من ان تكد طرف هة ورن الفخاظر 
للحسابات الكبيرة في سجلاتها. وقد بدأت بضعة بنوك أيضا في مراعاة اتباع الممارسات 
الحديثة لحوكمة الشركات. ولما كان معظم التمويل في شرق آسيا يتم عن طريق الجهاز المصرفى 
فإن ارساء قواعد اصلاح حوكمة الشركات في البنوك قد يكون طريقا رئيسيا للإسراع بعملية 
الاصلاح في كافة نواحى الاقتصاد. 

يجب أن يتم تقييم الشركات المقيدة ة E EEE‏ الأوراق المالية لتقدير نوع القواعد 
الإضافية التى يجب تذنفيذها. وقی حاله الفليبينء > نقوم بوضصع قاعدة موحدةځ للقيد في سوق 
الأوراق المالية تتطلب أن يكون ١‏ من الأسهم الخاصة بكافة الشركات المقيدة فى السوق 
اا للت اول بدلا من النسبة الحالية التى تتراوح بين ./۲٠-١‏ وسنقوم بإعادة النظر لمعرفة 
ما إذا كان هذا التغيير سيحدث اختلافا كبيراء وما إذا كان سيوفر سيولة كبر للأسهم. والنقطة 
التى او أن أأوضحها هى اذك لابد ا تقوم باتخال خطوات قوية ثابتة وعمليه. ویجب أن يتم 
تقييم هذا الإإصلاح بعد فترة كافيةء ثم تفكر فى الخطوات الإضافية التى تحتاج إلى اتخاذها بعد 
ذلك. 


وعندما یتم بشكل أفضل واكثر سلامة إدارة الشركات الكبرى و البنوك والشركات المقيدة 
بأسواق الأوراق الماليةء فلابد ١‏ يحدث ذلك آثرا إيجابيا الكيفية التى تدار بھا ر 


o 
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سؤال: ما هو الدور الذى بمكن أن تلعبه الصحافة فى تنفيذ الممارسات السليمة لحوكمة 
الشركات ؟ 
د. ستانىسلاو 

أعتقد أن هذا الموضوع له أهمية كبرى» ولكن ذلك يتفاوت من اقتصاد إلى آخر فی 
E E‏ لاختلاف درجات الحرية الممنوحة للإعلام باختلاف الدول. وربما کنت تعلم أن 
ذلك لا يمثل مشكلة فى الفليبينء ولكن هناك دول آسيوية آخری تواجه مشاکل فعلا فى هذه 
الناحية. وهنا تأتى ماليزيا إلى فكرى. والإعلام مهم ويمكن أن يلعب دوره بأفضل شكل فى 
المجتمع الذى يتمتع بحرية حقيقية. 

وإحساسى هو أن الإعلام له أهميته» ولكن الأسواق أكثر أهمية. وأنا ركز بشكل أكبر على 
الأسواق فى العمل» للاتفاق على إطار مشترك لبلوغ مستويات قوية لحوكمة الشركات. وقد 
يختلف هذا بعض الشيء من اقتصاد إلى أخر نظرا للاختلافات الأساسية الموجودة فيما بين 
أنحاء شرق آسيا. إلا أنه إذا كان هناك إطار عام» فإ إن ذلك سيودي لي تحقيق آمرين هامين. الأول: 
التآكيد على العناصر الرئيسية للإصلاح الحديث لحوكمة الشركات التى يجب أن تكون حقيقة 
واقعة فى كافة الاقتصادات. والثاني: هو وجود معيار عام يضع ضغطا على الشركات اتنظيم 


وتقييم نفسهاء ويوفر مقياسا أساسيا لمحللى الأسواق» ومديري الصناديق وبقية مجتمع الأعمال 
لتصنيف وتقييم مختلف الشركات. 


الموّلف 

جیسوس ستانیسلاو 0ھاis٣‏ ھا5٤۴‏ ءاءهل : هو رئيس» والمدير التنفيذى الرئيسى› 
وموسس معهد مديري الشركات فى الفليبين. وفى خلال فترة عملهء قام بإنشاء مركز 
البحوث والاتصالاتء ومعهد البنك الاسيوى Asian Development Bank Institute niall‏ 
فى طوكيو» ومعهد مديري الشركات فى الفليبين» ومعهد التضامن فى أسيا (والمخصص 
لإصلاحات Nc‏ وقد عمل د. ستانيسلاو فى بنك أسيان وعمل رئيسا للبنك 
المتحد فى الفليبين rhe Associated B2)‏ كما کان e‏ للتخطيط فى مكتب رئيس 
الجمهورية» وقام بإعادة تآهيل بنك اlلتniية a E ,The Development Bank‏ 
للتخطيط الاقتصادى مع ا کی 0 کا e‏ للماليةء و بالإاضافة 
إلى هذا فقد كان آول رئيس لجامعة آسيا والباسيفيك. وقد حصل د.ستانيسلاو على 
درجات الدكتوراہ من جlمlaت‏ lljر Angeles University. jlçily Xaviar University.‏ 
وجامعة بول nive si.‏ ل اPau St.‏ وجامعة Manila Central University.. ةjكرملا biln‏ 
ك eT‏ وسامح لجيون دونور °0۲ Philippine Legion of H0‏ للفلیبین 
اسي ام ۷ وا ا التميزللشبكة الدولية لحوكمة الشركات 
Laureate Award of the International Corporate Governance‏ فى عام NY‏ 


ملاحظات 
)١(‏ الحوار متاح على موقع ۴۴ا٤‏ على الإنترنت 9١p6.0أ۷۷W۷W.C‏ 
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کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 
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الفصل الرابع والعشرون- ٤‏ ۲ 


إقامة مارسات حوكمة الشركات 
فى سوق نائشة : بلغاريا 


إعداد: مركز دراسات الديمقراطية :Lenter of the Study o 0۴ 0°۲2٥¥‏ دراسة حالة. 


بينما تمضى إصلاحات سوق رأس المال فى بلغاريا كما تمضى الخصخصة فى بلغاريا 
فإن كلا من مجالس الاإدارة الخاصة والمسئولين عن إدارة المؤسسات المملوكة للدولة يناضل من 
أجل النجاح فى مسئوليته الجديدة » كما تسعى الشركات الخاصة من أجل تعريف نماذج الحوكمة 
وطرق تسجيل الملكية» وحقوق حاملى الأسهم بينما يبحث المسئولون الحكوميون عن مناهج 
لتحسين الإدارة والمحاسبية والىشفافية للموّسسات المملوكة للدولة » ولا يملك مسئولو الخصخصة 
البلغارية ومديرى الموؤسسة سوى قليل من المعلومات عن هذا العنصر الحاسم للإصلاح الهيكلى 
> »> واصبح الافتقار إلى المعلومات والمصاحب لجولات الخصخصة الوشيكة هو القوة المحركة 
وراء قرار مركز الدراسة الديمقراطية لبدء برنامج ذى ثلاث مكونات لتدعيم المفاهيم الرئيسية فى 
مجال حوكمة الشركات » وانتهى البرنامج إلى ثلاثة نقاط مركزة تشتمل على خلق تسجيل خاص 
بحاملى الأسهم » وتعليم عام واسع الانتشار حول ممارسات حوكمة الشركات » واجتماعات بدار 
البلدية لتعريف المساهم بالحقوق والخصخصة . 


وقد حقق مركز الدراسات الديمقراطية نجاحا جديرا بالاهتمام فى إثبات ضرورة تسجيل 
حاملی الأسهم > وفی سن اتون ل كن تضدر مرا رسا اماما راک لارا وكرر ةن 
المبادرة الخاصة بممارسات حوكمة الشركات قام مركز دراسة الديمقراطية بتنظيم فريق عمل 
مكون من ممثلين عن لجنة مراقبة عمليات البورصة » ومركز الخصخصة الشاملة › والبنك 
المركزى» وقد ساهم فريق العمل فى سن مشروع القانون الخاص بتسجيل حاملى الأسهم » كما 
قام بإرساله إلى مجلس الوزراء البلغارى حتى تتم مراجعته مراجعة نهائية والموافقة عليه . 


وقد تم إصدار القانون الخاص بتسجيل المساهمين بناء على طلب وزارة المالية » ويعمل 
القانون علي مساندة هدف مركز دراسة الديمقراطية من أجل تطوير ممارسات حوكمة الشركات 
ولك من خلال آمر رسى يف قيام جنيع الساهمين بالمزبسات المملوكة د غالبا د لالدو 
بالتسجيل فى سوق الأوراق المالية » تعتبر السجلات متطابقة فى كل مكان من الدولة وسوف 
تنهض بالمستوى الكلى للشفافية عن طريق توضيح ملكية الموسسة وعن طريق الحد من فرص 
الفساد داخل القطاع المالى البلغارى (القطاع الخاص) . 


و کی القن اتاد وار 


ولم يقم مشروع ممارسة حوكمة الشركات الخاص بمركز دراسة الديمقراطية بالتركيز على 
وضع تسجيل خاص بحاملى الأسهم فحسب » بل كان البرنامج مشتملا على مبادرتين رئيسيتين 
لتدعيم حوكمة الشركات من خلال التعلم الشعبى واجتماعات دار البلدية » فقد كانت واحدة من 
أهم أولويات مركز دراسات الديمقراطية » هي عملية رفع وعى عامة الشعب حول الخصخصة 
ألشاملة وما هو النتوقع من الحزلة الثانية الخضصخصة الفاملة . 


ويشتمل برنامج التعلم الشعبى على إصدار ونشر سلسلة مكونة من ثلاث مقالات بعنوان 
كيف يتم تداول الأسهم فى ظل الخصخصة الشاملة ”وقد تم نشر تلك المقالات من خلال الصحف 
اليومية وكتيبات مركز الدراسة الديمقراطية التى توافى الجمهور بالتوقعات الخاصة بثقافة 
الاستثمار البلغارى . 


وتقوم اجتماعات دار البلدية الموجهة لعامة الشعب فتعمل علي تكوين أساس المبادرة 
الثالثة لمركز دراسات الديمقراطية حول ممارسات حوكمة الشركات » وقد تم انعقاد الاجتماعات 
بالتعاون مع مسئولى الحكومة المحليين » كما شارك فى الاجتماعات ممثلون عن كل من مركز 
هة ا ولح مراقهة عطات الو رة وال الت كى وة اوا اة 
وشرکتان تمت خصخصتھهما حدیڈا ¢ وصندوق الخصخصة › وقد زكرت العروض خلال تلك 
الاجتماعات على تنظيم أسواق راس المال » والأسهم المتداولةء وآليات ممارسات حوكمة 
اللشركات الداخلية » ودور الوسطاء الماليين » والخصخصة » وملكية الأسهم . 


وقد كان لدى مركز المشروعات الدولية الخاصة اهتمام بالغ بحوكمة الشركات وبخاصة 
داخل وسط آوروبا منذ مشروعنا الأول مع جامعة أوروبا الوسطی عام ۱۹۹۲ » وقد أدى هذا 
المىشروع إلى عقد برنامج للتدريب علي ممارسات حوكمة الشركات وإصدار كتاب يغطى العناصر 
الأساسية من ممارسات حوكمة الشركات ويعتبر برنامج مركز دراسات الديمقراطية جزءا من 
استراتيجية إقليمية كبرى لمركز المشروعات الدولية الخاصة لتعريف مفاهيم حوكمة الشركات 
للاقتصادات الانتقالية» كماكان نتيجة لبرنامج سابق نظمته الوحدة النقدية الأوروبية 
المركزية والذى كان يهدف إلى تشكيل مجموعة مركزية مكونة من كبار أعضاء مجلس إدارة 
شركات وسط أوروبا » الذين تلقوا تدريبا فى أساسيات ممارسات حوكمة الشركات » ولم يتم 
إشباع الحاجة إلى وجود اعضاء مجلس إدارة شركات مسئولين بل ازدادت داخل بلغارياء وسوف 
توؤدى الحاجة الملحة إلى جيل من القادة الجدد إلى نشأة فهم خاص بضرورة وجود ممارسات 
يعتد بها لحوكمة الشركات وهذا بدوره يوّدى إلى تعزيز الأسواق الناشئة. 


۲۰ 


الفصل الخامس و العشرون- © ١‏ 


إرساء قواعد حوكمة الشركات فى 
رومانيا: المرحله الأولى 


بقلم: د. يون أنطون 


The International Center for Entrepreneurial Studies (ICES) المركز الدولي لدراسات تنظیم الأعمال‎ 

ا رک کی ا و و ن فی و اا ا و 
المشورة للتحالف الإستراتيجى لاتحادات The Strategic Alliance of Business Associations (SA8A) Jae!‏ 
فز معاون ١‏ داعال ا غر تحار و اطا اعا ر اادد ا کے 
الاعال ا ي جي انتحار اا ٤‏ 


وقد عمل المركز الدولى(KE5|)‏ لتقوية التفاعل والتعاون فيما بين القطاعين العام 
والخاص حتى يروج للإصلاح منذ بداية الخصخصة. وفى أثناء عملية الخصخصة قام المركز 
جنبا إلى جنب مع اتحادات أخرى للأعمالء بتحذير واضعى السياسات بأن الأمر يتطلب أن تكون 
ا د ا ق ا ف ا 
النمو الاقتصادي والثروة. إذ أن الخصخصة بدون حوكمة الشركات لا توّدى إلا إلى ” رأس مال 
میت مشتت» كما يشير إلى ذلك هرناندو دی سوتو“”ً (Hernando de Soto‏ 


وف اسر الا تر وقد طوا واشت ع جا كيرا فاع صاع الاعات أنه ل من 
تحقيق إصلاح ناجح ومتواصل إلا إذا دخلت فيه الحكومة» وحصل فى نفس الوقت على دعم 
وتاييد القطاع الخاص والمجتمع المدنى. وهذه الجهود الجماعية المتعاونة هى المفتاح لجعل 
الرأسمالية مصدرا للنمو والرخاء فى رومانيا وفى أى مكان أخر. ولحسن الحظ فقد نشاً حوار بين 
القطاعين العام والخاص. واليوم» اصبح القطاع العام اقل رفضا من ناحية النظر فى مبادرات 
القطاع الخاص. 
وكانت هذه التطورات الإيجابية مع غيرها من الموّشرات الحديثة للتشجيع» هى السبب 
فى أن يظل المركز الدولي على تفاوّله. وفى موّتمر المائدة المستديرة الإقليمية لحوكمة الشركات 
Roundtable on Corporate Governance‏ اionaوRe‏ التابع لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
)0۴٤0(‏ الذی عقد فی بوخارست ٥‰‏ ۸3ا8 فی شهر سبتمبر ۲۰۰۱ء اشار رئيس الوزراء 
الرومانى فى ملاحظاته الافتتاحية إلى وجود الإدارة السياسية لتحسين حكمة الشركات من أجل 
جذب رأس المال المحلى» وتنمية الأسواق المحليةء وتعزيز القدرة على تنظيم الأعمالء وخلق بيئة 


و کی القن اتاد وار 


الأ عمال قموردها الفقة الأ طمتتان. و هذه الارادة السياسية كان ك س متها كمال قانىن 
الاستثمار الروماني. 

بالإضافة إلى هذاء كان ما شجع ممثلي القطاع الخاص هو ما لاحظوه بصفة محددة من 
مبادرات قائمة على ساس السوق لتشجيع والترويج لحوكمة الشركات.وكان أحد الأمثلة لذلك هو 
الكيفية التى كان المنظمون يتحدون بها الشركات المقيدة فى بورصة الأوراق المالية ببوخارست 
للتنفيذ والمحافظة على استمرار التزاماتهم بالمعايير الاختيارية 'والمطلوب تنفيذها للميثاق 
الرومانى لحوكمة الشركات. 


وهذا الميتاق هو نتيجة لجهد مبدئي أصیل بداً فی عام ۱۹۹۹ بدعم من مركز المشروعات 
الدولية الخاصة (۴۴ا١).‏ وفى ذلك الوقت» كان ممثلو القطاع الخاص الرومانيء الذين لم تكن 
لديهم سوى معرفة ضئيلة وخبرة قليلة سابقة عن حوكمة الشركات» قد بدءوا بإصلاحات ريادية 
لحوكمة الشركات فى رومانيا. وقام المركز الدولي )0۴٥0(‏ بتحقيق طفرة فى العملية بمساعدة 
التحالف الإستراتيجي (5۸8۸) فى طرح مبادرته لحوكمة الشركات والترويج للمبادئ 
الديمقراطية فى نطاق الاقتصاد الروماني. 


ومن أجل هذا الهدف اتبع المركز الدولي (۳۴5|) والتحالف الإستراتيجي (5۸8۸) أسلوبا 
يبدا من القاعدة إلى القمة» بداه بعقد مناظرات وحوارات فى مختلف مناطق رومانيا عن حوكمة 
الشركات على ساس أفضل الممارسات الدولية ومبادئ منظمة )0۴٥((‏ وقد عملت هذه 
المناقشات على خلق سلسلة من التوصيات الخاصة بإصلاح حوكمة الشركات تم جمعها فى ' 
مخطط لبرنامج عمل f٥۲ A c٥۸"‏ ٤٣uepriاB"‏ وعلى اساس هذا المخططء قام ممثلو القطاع 
الخاص بوضع مشروع لميثاق اختياري لحوكمة الشركات طبقاللاحتياجات 
والظروف الواقعية المحلية لرومانيا. ويعرف هذا الميثاق باسم ميثاق سابا لحوكمة الشركات 
.SABA Corporate Governance Code‏ 


ولم يكن مستغرباء أن يكون الدافع لممثلى القطاع الخاص فى وضع هذا الميثاق 
الاختيارى هو حماية المستثمرين (أى المساهمين) وحقوقهم نظرا لأن هذه الحقوق لم تكن تتمتع 
بالحماية قبل ذلك. ومن ثم فإن الهدف من الميثاق كان هو تقوية ودعم دور مجالس الاإدارة فى 
الدفاع عن حقوق المساهمين. وفضلا عن هذاء فقد تم إنشاء اتحاد نشط للمساهمين. وساعدت هذه 
الجهود على خلق العرض والطلب على حوكمة الشركات على ساس أفضل الممارسات الدولية. 

وكانت النظرة إلى ميثاق سابا لحوكمة الشركات هو أنه مكمل للوائح الإلزامية والقوانين 
الوضعية عن حوكمة الشركات. ويقدم هذا الميثاق المعايير وأفضل الممارسات التى يقصد من 
ورائها الإيحاء لكل شركة على حدة أن تضع ميثاقا خاصا بهاء إلى جانب إعداد الشركات 
الرومانية للخصخصة. وللتأكد من فعالية تنفيذ الميثاق قامت اتحادات الأعمال باتباع 
استراتيجية متعددة النواحي (موضحة فى الفصل السادس والعشرين من هذا الكتاب) - وفضلا 
عن هذاء ولدعم تنفيذ» وزيادة الطلب على معايير حوكمة الشركات فى رومانيا يقوم المركز 
الدولي (۳۴58|) باستكشاف إمكانية تصنيف ممارسات الشركات للحوكمة. 

ومن الواضح أن أهمية حوكمة الشركات» قد تأصلت جذورها فيما بين الرأسماليين الجدد 
فى رومانيا. وأصبحوا يرون فى حوكمة الشركات الوسيلة الرئيسية لتنفيذ الإصلاح» وإعادة 
هيكلة الملكيات» وتوليد الثروة» ودفع النموء ويبدو أن أعضاء القطاع الخاص فى رومانيا قد 
اکتشفوا أن هرناندو دی سوتو S٥٥‏ هل 6۲٣۵٣۵٥‏ كان يشير إلى ذلك باعتباره ”سر راس المال: 


TT 


الفصل الخامس العشرون| إرساء قواعد حوكمة الشركات فى رومانيا: المرحلة الأولى 


لماذا تنتصر الرأسمالية فی الغرب وتفشل فى أى مكان خر ؟ ٠‏ 


يحذوا حذوه عن طريق دعم وتنفيذ المعايير والإجراءات الخاصة بحوكمة الشركات. وفضلا عن 
هذاء ينبغى فى المستقبل القريب وضع مجموعة من المعايير الإقليمية لحوكمة الشركات» لأن هذا 


وفى رومانياء كلل النجاح تلك الجهود التى بذلت من أجل إنشاء مشاركة بين 
القطاعين العام والخاص لحوكمة الشركات» نظرا لأن الجهود التى بذلت من القاعدة إلى القمة من 
جانب القطاع الخاص» برعاية مركز (۴۴ا٥)‏ قد استكملت بالجهود من القمة إلى القاعدة من 
جانب الحكومة بدعم من المنظمات الدولية مثل منظمة )0۴٥00(‏ » ووكالة التنمية الدولية 
للولايات المتحدة والاتحاد الأوربى والبنك الدولى . وأدت هذه المبادرات مجتمعة إلى مساعدة 
رومانيا وأوربا الشرقية علي التكامل في الاقتصاد العالمي بما يحقق مصالحها. ٠‏ 


المؤّلف 


يون انطون 0 ٣٥ا‏ : هو مدير وموٌسس المرکز الدولي لدراسات تنظیم لعل 
)|٤5(‏ الذي يعتبر المركز الفكري للتحالف الإستراتيجي لاتحادات الأعمال في رومانيا 


(5484) ويوجد مقر المركز الدولي )|٥٤5(‏ في جامعة بوخارست حيت يعمل د. أنطون مديرا 
بها . وهو اقتصادي روماني حاصل علي دكتوراه الفلسفة في التجارة الدولية والاقتصاد 
الرياضي من أكاديمية الدراسات الاقتصادية ببوخارست . 


"The Mystery of Capitalism: Why Capitalism Triumphs in the West and Fails =1 
Everywhere Else "New York, Basic Books, 2000. 


"The Mystery of Capitalism: Why Capitalism Triumphs in the West and Fails -f 
Everywhere Else "New York, Basic Books, 2000. 
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کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 
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الفصل السادس و العشرون- ۲٠‏ 


إرساء قواعد حوكمة الشركات فى 
رومانبا: المرحله الثانية 


بقلم: کورینا دراجومیریسکو 


عنما پات چذوں جوک الترگات شاک نے رو مایا ر خرا گانت هتاك ادر تان 
متنافسان. كانت المتادرة الأ رل موضوعة باسشلوت من القاعذة الى القمة بواسطة اغضاء 
اتحاد الأعمال الذي يضم مجموعة من اتحاد منظمي أعمال القطاع الخاص لمقاطعة تيميس 
Private Entrepreneurs' Confederation from Timis County (PECT)‏ المنضم إلى التحالف 
الإإستراتيجي لاتحادات الأعمال .(5۸84) وأطلق على هذه المبادرة اسم مبادرة ۴٤٤٥۲-8۸8۸.‏ آما 
المبادرة الثانية فهي تقرير عن حوكمة الشركات في رومانياء أصدرته منظمة التعاون 
الاقتصادى والتنمية )0٤٥2(‏ بعد انعقاد موّتمر المائدة المستديرة للمنظمة فى سبتمبر .۲٠*٠‏ 
وكان من الواضح أن الأمر يتطلب من مجتمع الأعمال الروماني أن يتخذ قرارا بشأن مجموعة 
التوصيات التي يري الأخذ بهاء ثم يضع بعد ذلك الوسائل التي تضمن فعالية تنفيذها. 


لهذه الأسباب» قام اتحاد منظمي تيمیس )۶۴٥۲(‏ » عن طريق مشروع قام برعايته مركز 
المشروعات الدولية الخاصة (۶۴ا٥)‏ وبالعمل مع التحالف الأسترايجي (5۸8۸) وأعضاء من 
مجتمعات الأعمال فی خمس مناطق (هی تيميسوارا 502۲2¡ "|1 وبوخارست ,Bucharesi‏ 
وگونست اها Constanta‏ ورامنگو Ramnicu-Valcea ENE‏ وکلو زuاC٤).‏ وقامت 
۴۴٥٤-4‏ في كل من هذه المناطق بتنظيم ندوات عامة بهدف وضع معايير مرتفعة 
للشفافية» والمحاسبة عن المسئوليةء والعدالةء والمسئولية في الشركات الرومانية. وقد شهد هذه 
اللقاءات أعضاء القطاع الخاص» وممثلو أجهزة الإعلام» والجمهور إلي جانب خبراء في حوكمة 
الشركات» بل وعبروا عن آرائهم في مشروع ميثاق حوكمة الشركات الذي وضعة التحالف 
الإستراتيجي (5۸8۸) (مبين في الفصل )۲١‏ وقامت ۴۴٥۲-8۸8۸‏ أيضا بتدريب ۸٩‏ من أعضاء 
مجالس الإيرادات علي مبادئ وممارسات حوكمة الشركات» وقدم المتدربون أيضا آراءهم في 
مىشرو ع . °06 Corporate Governance‏ 548۸ وقد تضمنت التوصيات التي تم التعبير عنها : 
تقوية ودعم استقلال مجالس الإدارة» وحقوق المساهمين. وقد تم ضم هذه الآراء وردود الأفعال 
في الصيغة النهائية لميثاق سابا لحوكمة الشركات. 


و کی القن نارن 


وتجدر الإشارة إلي أن الوقت الذي انفقء والجهد الذي بذلء للحصول علي آراء وردود الفعل 
مو ماع اا عل الات و ١ع‏ اء اس ا غوف الور كا ذا رة ا 
اختتم المشروع بانعقاد موّتمر كبير شهده أعضاء من مجتمع الأعمال الرومانيء» وأجهزة الإعلام 
الذين كان عليهم أن يقرروا ما إذا كانوا يويدون المشروع الجديد للتحالف الإستراتيجي (5۸8۸) 
ن ماق کوک الفرگات آم ا ددرن در س ف الارن اانتسادی وااق 
)0۴٥0(‏ عن حوكمة الشركات في رومانيا. وقد أيد الحاضرون في الموّتمر الصيغة الجديدة 
لميثاق سابا (8۸8۸) لحوكمة الشركات لسببين رئيسيين. أولهما : نهم شعروا بنوع من الإحساس 
بالملكية والدعم لهذا الميثاق الذي شاركوا في وضعه وإضافة التحسينات إليه. وثانيهما أنهم 
اعتبروا ان هذا الميتاق قد تم تفصيله وفقا للظروف الواقعية للاعمال في رومانياء وتبعا لقدرات 
مجتمع الأعمال الروماني. 

وتتوقف فعالية تنفيذ حوكمة الشركات علي مدى اتساع التأييد للميقاق إلي جانب 
التعاون بين القطاعين العام والخاص. ومن ثم» فإن مجموعة العمل روع القطاعين العام 
والخاص» والمكلفة بوضع مشروعات المبادرات لحوكمة الشركات» بدات العمل لإنشاء إطار 
لمشاركة بين القطاعين العام والخاص في حوكمة الشركات» عن طريق عقد سلسلة من 
الاجتماعات تهدف إلي وضع مبادرات محددة وقد اتي هذا الجهد ثماره» حيث طلب إلي 
۴E۴٤-4‏ أن تقوم بإعداد مجموعة من المستندات لمجموعة العمل الوزارية لحكومة رومانياء 
علي أن تقوم هذه المجموعة بوضع مشروع لقانون حوكمة الشركات. كما وافقت الحكومة 
الرومانية أيضا علي النظر في اقتراح ۴۴٣7-5۸8۸‏ للتنسيق بين قانون حوكمة الشركات 
رمال“ منظمة .)0٤65(‏ 

وقد أعطيت هذه المعلومات الخاصة بتلك النواحي من النشاط لكل من مجتمع الأعمال 
الروماني» والجمهورء وأعضاء القطاع العام» وهيئات التدريس بالجامعات ووسائل الإعلام عن 
طريق نشرتين .۲5٠٥ا۸6۷۷s‏ وقد ساعد هذاء إلى جانب نواحى النشاط الفعلية ذاتها فى إثارة 
الوغى وال ابح لحركمة الذركات بالاتسال معا 907-5884 للا ارعن كف د 
ر د اه واا 0 ا وخا ما ا و غو را 
حوكمة الشركات» كما أدي المشروع أيضا إلي تقوية اتحادات الأعمال المحلية والإقليمية عن 
طريق توضيحه لهم كيفية الترويج وتقديم المىشورة بشأن السياسات والتغيرات التشريعية التي 
ستعمل على تحسين بيئة ومناخ الأعمال. 

وعلى الرغم من ن المشروع قد ساعد فى تحسين شكل حوكمة الشركات فى رومانياء فإن 
استمرار الجهود فى هذا الاتجاه يعتبر أمرا أساسيا. ومن أجل هذا فإن مجموعة ۴٤٤7-8۸8۸‏ 
تخطط لتنفيذ التوصيات الآتية التى وضعها المشاركون فى المشروءع: 
* تعزيز الجهود الخاصة بتعليم مجتمع الأعمال فى جميع أنحاء رومانياء كل ما يتعلق بمبادئ 

وممارسات حوكمة الشركات. 


* توفير الخبرة والموارد لاتحادات الأعمال كي يمكنها تقديم البرامج التدريبية على حوكمة 
الشركات لمديري الشركات» وأعضاء مجالس الإدارة» والصحفيين والمحامين على ساس 
مستمر. 

* تشجيم المشاركين فى اتحادات الأعمال على تأييد النماذج أو المواثيق الفعالة لحوكمة 
الشركات على مستوى المنشأة» عن طريق جعل الممارسات السليمة لحوكمة الشركات أحدي 
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المعايير التى تحدد أداء الشركة وأيضا عن طريق نشر قصص النجاح. 
إنشاء وكالة مستقلة جيدة السمعة تقدم شهادات للشركات عن الممارسات الجيدة للحوكمة. 


٠‏ نشر وبث كتاب عن تنفيذ حوكمة الشركات يوضح للشركات كيفية تنفيذ وتحسين ممارسات 
تشجيع اتحادات الأعمال وأعضاء القطاع الخاص على القيام بصفة منتظمة بتحليل تشريع 
سوق راس المال وميثاق سابا 5۸8۸ لحوكمة الشركات ثم بعد ذلك اقتراح أية تعديلات قد 


تكون ضرورية. 


المؤّلف 


کورینا دراجومیریسکو "¡۲5u‏ 0وها0 2١ا۲٥‏ : هى منسقة المشروع» وعضو 
مجلس الإدارة فى اتحاد منظمى أعمال القطاع الخاص لمقاطعة تيميس 
»Pivate Entrepreneurئs' Confederation from Timis County (PECT)‏ وهی تعمل فی 
مشروعين يرعاهما مركز الممشروعات الدولية الخاصة )٥|۴۴(‏ للترويج لحوكمة الشركات 
E O N OS‏ 
ES NM CS COO‏ 
المساعدات الفنية لمنشأت الأعمال الصغيرة.ء وأشرفت على تدريب أعضاء اتحادات الأعمال 
فى البوسنة ورومانيا وصربيا على أساليب إنشاء وتطوير اتحادات الأعمال وأساليب 
المشورة» وعملت كاستشارية للمكتب الروماني لمركز الإصلاح الموؤسسي والقطاع غير 
الرسمي» التابع لجامعة ميريلاند بالولايات المتحدة. كما شاركت أيضا مشاركة فعالة في 
المسابقة العالمية عن ” اتحادات الأعمال تخلق عالما أفضل ” والتى نظمتها الجمعية 
ال ا ي ا ا ا ا ا لا ا 
E‏ 
Cl MLCT‏ 


E 
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الفصل السابع و العشرون- ۷ 


حوكمة الشركات فى الاخاد الروسى 


بقلم: د. ألكسندر إيكونيكوف 


بيئه حوكمة الشركات فی الاخاد الروسى 

يعتبر تحسين ممارسات وإرساء قواعد الشفافية في المنشآت الروسية أمرا حاسما لازدهار 
الاقتصاد القومي» ولاحتمالات بناء مجتمع ديمقراطي حقيقي. ولهذا السبب تستمر الحكومة 
الروسية في القيام بمجهودات ضخمة تهدف إلي تحسين مناخ الأعمال في البلاد عن طريق وضع 
أهداف رئيسية لحوكمة الشركات وتوفير إرشادات عامة من خلال اتباع ميثاق شرف لسلوك 
الشركات» وتقوية التشريعات واليات التنفيذ. 

ومع كل هذاء فمازال هناك نقص معين في فهم ضرورة وفوائد اتباع الممارسات الجيدة 
لحوكمة الشركات. ونتيجة لذلك» فإن من الأمور الأساسية تشجيع الشركات علي تغيير أفكارها 
وأساليبها الخاصة بحوكمة الشركات. وهناك عاملان يقومان بمهمة إدخال عملية التغيير هذه. 
أولهما : أن التعرض لممارسات الأعمال الدولية والحاجة إلي المنافسة في الأسواق العالمية يلقي 
بضغوط علي مجتمع الأعمال في روسيا. والثاني : أن ازدياد نشاط المساهمين والعمل المنسق 
عن طريق المستثمرين الموّسسين يرغم الشركات الروسية علي اتباع الممارسات السليمة للأعمال. 


دور جمعية حماية المستثمرفي تشجيع حوكمة الشركات في روسيا 

جمعية حماية المسڌڈnر Investor Protection Association (|°A)‏ هي ان المعاهد الروسية 
الرائدة قي حوكمة الشركات» وتضم ۲۸ من المستثمرين المحليين والدوليين الموسسيين ذوي 
استثمارات كبيرة وخبرات واسعة. ورسالة الجمعية (۲۸|) هي مناصرة حقوق المساهمين وترويج 
الممارسات الجيدة لحوكمة الشركات. كما تقدم الجمعية (۸) الدعم للمستثمرين والمساهمين 
والموسسات فى حل النزاعات» وإيجاد حلول مقبولة للأطراف» وإدخال أفضل ممارسات حوكمة 
الشركات. ۰ 


و فی القن تانع و الارن 


وتتضمن أوجه نشاط جمعية حماية المستثمر ما يلي : 


تحديث معلومات مجتمع الاستثمار عن آخر التطورات الجديدة فى حكومة الشركات فى المنشات 
الروسية 


تتفي الا سف ارات بين المفاة و الستفرين اننس للقرارات الماد ة التركات 
و الارك تىخ و تمر الاعات ت لكات تيا رة والس ا اة ;لاهين 


٠‏ ترشيح أعضاء مجلس إدارة مستقلين لمجالس إدارة الشركات» ودعم الأعضاء المستقلين في 
مجلس الاإدارة عن طريق جمعية المديرين المستقلين 


وتحتاج مجالس الإدارة في الأسواق الصاعدة إلي أن تكون قوية ومستقلة في تقديراتها 
واتخان قراراتها. وفضلا عن هذاء فإنها يجب أن تعمل وفقا لما يحقق أفضل مصلحة للشركة 
وأصحابها عن طريق وضع سياسات داخلية تقوم علي أسس ومبادئ الشفافيةء وقابلية 
المحاسبة عن المسئولية» وحوكمة الشركات الجيدة. ولهذا فإن إحدى اهم النواحي لعمل الجمعية 
(ءذة) تتضمن مساعدة الشركات والمساهمين لانتخاب المهنيين المتخصصين والمستقلين 
والمديرين غير التنفيذيين كأعضاء لمجالس إدارات الشركات. وقد تم انتخاب أول عضو مجلس 
إدارة مستقل في روسيا في عام ١۱۹۹ء‏ بفضل جهود الجمعية (۴۸|). وفي عام ۲٠٠١‏ كان هناك 
أعضاء مجلس إدارة مستقلين في ٠٠‏ من أكبر المنشآت الروسية. وارتفع هذا العدد إلي ۳۸ منشأةء 
ثم قامت ٠٤‏ شركة في عام ۲٠٠۲‏ بتعيين أعضاء مجلس إدارة مستقلين بدعم من الجمعية (۴۸/. 


وفي عام ۲٠٠۲‏ قامت الجمعية (۲۸|) مع موسسة إرنست ویونج ۲۸9 & ۲٤٣۲ع‏ بإنشاء 
جمعية المديرين المستقلين dent Directors Association (IDA)‏ epenهما.‏ وكانت رسالة الجمعية 
هي مساعدة الشركات المساهمة الروسية علي تحسين آدائها عن طريق تنفيذ أفضل الممارسات 
لأعضاء مجالس الإدارة المستقلين. وتقوم الجمعية (0۸) بهذه المهمة عن طريق تقديم التدريب 
لعضاء مجالس الإدارة المستقلين» والترويج لدور وأهمية أعضاء مجلس الإدارة المستقلين» بين 
كبار التنفيذيين والمسئولين في الشركات» وأجهزة الدولةء وقي نطاق المجتمع» وعن طريق دعم 
العلاقات الفعالة بين أعضاء مجالس الإدارة المستقلين والشركات. ومن أجل هذا الهدف» تقوم 
جمعية المديرين المستقلين بالمساعدة في التنسيق بين مجتمع المهنيين المتخصصين الروسء 
وأعضاء مجالس الإدارة المستقلين والشركات عن طريق القيام بالبحوث» ونشر مجلة ربع سنوية 
Director Review‏ ndependent|ا‏ حتى تقدم لأعضاء مجالس الادارة المستقلين المعلومات 
الضرورية وتعريف قطاعات عريضة من المجتمع المهني في روسيا بنواحي نشاط أعضاء 
مجالس الإدارة المستقلين. وتتضمن المجلة ربع السنوية تقارير عن تقدم برنامج أعضاء مجالس 
الأدارة المستقلين وتقارير عن التعيينات الحديدة لأعضاء مجالس الإدارة المستقلين. 

كما تقوم الجمعية (۶۸)» وتشارك في جهود أخري لدعم حوكمة الشركات في روسيا. 
وتتضمن هذه الجهود تنظيم القيام بالبحوث» وتنظيم عمليات المسح في مجتمع الأعمال عن 
الموضوعات الجارية في حوكمة الشركات» والمحافظة علي استمرار موقع شامل علي شبكة 
الإنترنت يضم الموضوعات الخاصة بحوكمة الشركات في روسيا. 


E 
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وى المارات الار ي البكر ت الى ها أعال التر ا داك م رك 
التروعات الفرل الدا ‏ (۴ 6© كان عا عن دراس لور ا عضا جكالن الاو الست 
في المنشآت الروسية. وتم نشر نتائج البحث في عدد من أهم النشرات الروسية والدولية» وكان لها 
دور فعال في إقناع المسئولين الحكوميين المشاركين في وضع ميثاق حوكمة الشركات والتأكيد 
علي أهمية أعضاء مجلس الإدارة المستقلين (أو غير التنفيذيين) في الميثاق الروسي لسلوك 
الشركات. 


وتقوم الجمعية (۶۸|) حاليا بتنظيم عملية مسح لتوعية خدمات المراجعة التي تقدم إلي 
الىشركات الروسية»ء وذلك يهدف التحديد الدقيق للنوا حي التي تداج إلي إصلاح. وسیتم توزیع 
نتائج الدراسة علي المستويات العليا للمديرين في الشركات الروسيةء والمستثمرينء والمراجعين, 
والمر لين الحكرهين؛ الذين ميطلب اليه أيخبا وضع وهات غلبا اكيفة تحمين اوعا 
وشفافية خدمات المراجعهة. 


وتقوم جمعية حماية المستثمر مع الجمعية الوطنية للأوراق المالية 
Stock Association‏ اNationa‏ ويدعم من البنك المركزي لروسياء بتنظيم اول عملية مسح شاملة 
في جميع أرجاء البلاد عن حوكمة الشركات في قطاع البنوك الروسية. والأهداف الرئيسية لعملية 
المسح هي : تقييم الوضع اج احوكمة الشركات في نطاق الجهاز المصرفي الروسي» ووضع 
مجموعة من التوصيات. بشان التنفيذ العلمي للمبادئ العامة المقبولة لحوكمة الشركات. 
وقد قامت الجمعية (۱۲۸) بتمويل من المرکز (۴۴|ع٤)‏ بإنشاء موقع علي شبكة الأإنترنت» 
مازالت تقوم علي رعايته» من أجل زيادة الوعي العام وتسهيل الوصول إلي المعلومات المتعلقة 
بكرا الر كات تي ووا ويوا الوق ف خا عا وها يي وهات 
حماية المستثمر وحوكمة الشركات في روسيا. ويمكن الوصول إلي الموقع باللغة الروسية 
,0.ruل.corP. ww‏ وباللغة الإنجليزية .7WW.٥0°.90۷.0۲9‏ 


المؤّلف 

لکسندر إیکونیکوف ٥۷‏ )1٣٣٥ا‏ 8۲ل »٠ا۸‏ : هو أحد الموسسين» وحاليا هو المدير 
التنفيذي» لجمعية حماية المستثمر (۴۸|) والجمعية يتم تمويلها ببشكل خاص» وهي جمعية 
لا تهدف إلي الربح» تعمل علي توحيد المستثمرين المحليين والدوليين في لحماية 
حقوق المستثمرين والترويج لحوكمة جيدة للشرکات. وفقی في الوقت السا ت تعتبر الجمعية 
N‏ التي تهدف إلي 


الارتفاع بمستوي حوكمة الشركات في روسيا. ( ويمكن کی على موا اي د 
موقع الجمعية ( ۶۸|) علي الإنترنت ( ۷۷۷.00۲.90۷.0۲9) كما أن د. ایکونیکوف يعمل أيضا 
رئيسا لمجلس إدارة جمعية المديرين المستقلين (0۸|) yT‏ 
سنترتليكوم. ٥٠١1٠١٠1٠٥١٥۳‏ وقد شارك في القطاع الخاص الصناعي منذ عام .۱١۹١۲١‏ وقي 
عام ۱۹۹۷ ترك ذلك للعمل في القطاع العام كرئيس لاإدارة العلاقات الاقتصادية الخارجية 
في وزارة الوقود والطاقة. وفي عام ۱۹۹۳ تخرج السيد ايكونيكوف من جامعة موسكو 
للبترول والغاز وفي عام 1۹۹۸ حصل علي دكتوراه الفلسفة في الاقتصاد. 


۲۱ 


کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 


TT 


الفصل النامن والعشرون- ۲١۸‏ 
استراتيجيات مبتكرة لإرسال قواعد 
حوكمة الشركات فى البرازيل 


حالة سوق الأوراق المالية بساو باولو. والسوق الجديدة 
(Novo Mercado)‏ 


بقلم: ماريا هيلينا سانتانا 


مع ازدياد عولمة الاقتصاد في العالم» أصبحت الشركات البرازيلية بحاجة إلي إعادة 
تنظيم أوضاعها. كما أن الشركات التي تهدف إلي أن تصبح» وأن تظل» قادرة علي المنافسة 
عالميا ستحتاج إلي قدر كبير من الأموال للتحديث التكنولوجي. وقد أرغمت التكلفة الرأسمالية 
المرتفعة كثيرا من الشركات علي السعي نحو مصادر بديلة للتمويل. ومن ثم» سعت سوق الأوراق 
المالية بساوباولو (860۷۴5۲۸) او بورصة ساوباولوء إلي خلق حوافز واليات جديدة للشركات 
للحصول علي التمويل اللازم من أسواق رأس المال البرازيلية علي سس منتظمة. ومن أجل هذاء 
قامت بورصة ساوباولو بوضع طرق لتقليل المخاطر.وزيادة السيولة يمكنها أن تقوم بتنفيذها 
بسرعة تناهز سرعة الوكيل الخاص بدون حاجة للاعتماد علي» أو انتظارء الإصلاح الشامل 
لمؤسسات السوق البرازيلية. 

وقد كان هذا هو الدافع إلي» والأصل في» قيام بورصة ساوباولو بإنشاء شريحة القيد 
الخاص او السوق الجديدة ۸٠۷0 ۷٠۲٥4۵00‏ في شهر ديسمبر .۲٠١*١‏ وعلي الرغم من كونها 
مبادرة للقطاع الخاص» فإنها حظيت بتاييد عدد من الموسسات الحكومية البرازيلية متضمنة 
اللجنة البرازيلية للأوراق المالية والبورصات» ولجنة القيم المنقولةء والهيئة الإشرافية لصناديق 
المعاشات» وبنك التنمية الوطني (باعتباره مستثمرا ومقرضا). وتقوم هذه الموّسسات 
بشكل منتظم بتشجيع الشركات علي القيد في السوق الجديدة ٥ Mercado‏ وبالاضافة إلي 
هذاء فقد لقيت مبادرة السوق الجديدة ٥لaةء۸N6۲ "٥۷٥‏ دعما هاما من موّسسة التمويل الدولية 
Finance Corporation (IFC)‏ اternationaما‏ والبنك الدولى» ومنظمة التعاون الاقتصادى والتنمية 
)0E65(‏ والنجمرعة الأسفقارية للقطاع الخاص التابعة البنك الدولى بشان حوكمة التركات 
والمنتدى العالمي لحوكمة الشركات. 


والسوق انئجديدة Novo Mercado‏ وة لتداول اسهم الشركات التي تقوم أخقیاريا باتباع 
ممارسات إضافية لحوكمة الشركات تفوق تلك التي يتطلبها القانون. وبمعني أخرء فإن القيد في 


و کی القن اتاد وار 


هذه الشريحة الخاصة يعني الالتزام بمجموعة من قواعد حوكمة الشركات التي توسع من دائرة 
حقوق المساهمينء واتباع سياسات من شأنها تشجيع شفافية أكبر من خلال الإفصاح 
ونشر معلومات شاملة. وبصفة خاصة فإن الشركات التي تقوم بالقيد في السوق الجديدة 
Novo Mercdo‏ (ضكة ملزمة بما يلى : 
* تقديم قوائم مالية موحدةء جنبا إلي جنب. مع البيانات ربع السنويةء وقوائم للتدفقات النقدية 
وحسابات موحدة (وهذه ليست مطلوبة قانونا ضمن البيانات ربع السنوية). 
. تقديم معلومات حديثة عن التعويم الحر. 
٠‏ عقد اجتماع سنوي واحد علي الأقل للمحللين وغيرهم من الأطراف ذوي المصلحة. 
٠‏ نشر جدول بمواعيد الأحداث الهامة في الشركة. 
٠‏ توفير معلومات عن أي خطط باختيارات الأسهم. 
٠‏ نشر معلومات عن كل آنواع التداول في أسهم الىشركات التي يملكها المديرون» والمساهمون 
السب الحاكمة کک ااا شهري. 
خلال عاب عندما تزید القيمة المتعاقد عليها عن ۰ yy ee‏ 
وتتطلي رياد ا الحر. وفي كافة عمليات الطرح 
العام يجب علي الشركة محاولة نشر الأسهم علي أوسع نطاق ممكن عن طريق ضمان وصول 
کا المستثمرين المهتمين e E‏ 
ويحثاً تقدمه إدارة الشركة عن القوائم المالية للمساعدة في ضمان صحة وحداثة التحليل وأسعار 
الأسهم. 
ومع ذلك فإن أش المتطلبات هي تلك المتعلقة بحقوق المساهمين. والشركات المقيدة في 
السوق الجديدة ٥20ء٥۷3۲ |٥۷0‏ تعتبر متميزة بصفة رئيسية لآتها لا تصدر سوي اسهم عادية 
(ذات حقوق تصويت) إلي جانب التزامها بعدم إصدار أسهم ممتازة (أي ليست لها حقوق تصويت) 
في المستقبل. وتجدر الإشارة إلي أن قانون الشركات البرازيلي يسمح للشركات بان تصدر حتى 
نسبة الثلثين من رأس مالها في شكل أسهم ممتازة. وفي التعديل الأخير لقانون الشركات 
البرازيلي خفضت هذه النسبة إلي ٠١‏ فقط بالنسبة للشركات الجديدة. 
وتتضمن القواعد الهامة الأخرى للسوق الجديدة N0٥۷٥ ۸٠6۲١200‏ ما يلي : 
حقوق التلارم Tag - e‏ آي آن آي شخص يفكر في 0 المركز المالي ۰ لا حد 
O‏ 
ه إذا تعد الشركة ترغب في القيد» أو كانت ترغب في إلغاء عقدها مع السوق الجديدة 


i: 
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Novo Mercado‏ يلتزم المساهم ذو النسبة الحاكمة بعمل عرض للأسهم القائمة لديه 


بسر وع عل اسان الق اا ار ار و لا ند ي الكرا 
دوي ا ك ب اا ا کک و ي ا ا ل عو کل م 


ومن الواضح O E E DS‏ 
هذه القواعد يكون أسهل بالنسبة للشركات التي تزمع الآن القيام SÊ‏ 
بالنسبة لآكثر من ٠٠١‏ شركة مقيدة فعلا في بورصة ساوباولو. إذ أن هناك كثيرا من 
ا E SS‏ ولي بت 
LC CC‏ 
ج 


مثل قوائم وال أكثر كمال a Eu,‏ الذى r.‏ اکل ا که 
ا ملس الأدارةء والمديرضن والمساهفين) وغن المغاملات الذادة 


المستوي الثاني: يتطلب من الشركات التمسك بكافة الالتزامات المبينة في اللوائح 
التنظيمية للسوق الجديدة 0لةءN6۲ ۸.٥۷0‏ مع بضعة استثناءات هامة أولا : تحفظ شرکات 
المستوي الثاني بإمكانية استبقاء الأهم الممتازة المتمنعة بحقوق التلازم كأ٣‏ واا وصoام-و1a‏ 
مقابنل N E‏ نا ان هذه 
الأسهم الممتازة لها الحق فى تصويت مقيد فى بعض المواقف المحددة» مثل اندماج الشركة 
زا شركات» والعقود بين المساهم ذي النسبة الحاكمة والشركة بشرط التصويت عليها فى 
الجمعية العامة للمساهمين. 


رهد حال اذارة الف ركا ت ر اداراتا والساههن دوع الك الاك الا 
ا a‏ 
ساوباولو بدورها فى تحمل مهمة الاإأشراف وضمان تنفيذ القواعد والاحكام المنصوص عليها. 

ويتمثل أحد الابتكارات الرئيسية للسوق الجديدة ٥۷0 ۷6۲٥400‏ فى إنشاء هيئة تحكيم 
السوق Mercado Arbitration ۴an‏ لتسوية النزاعات بين المساهمين والشركات. وتوفر هيئة 
التحكيم وسيلةء لكل من الشركات والمساهمينء لحل الذزاع بسرعة عن طريق استعمال خدمات 
اعضاءد اله الذي يتفترون بالخرة فى الفرضغاة الخاضة بالقركات واساليب ق 
المنازعات. والموافقة على الالتزام بقرارات هيئة تحكيم السوق هو أحد الشروط لدخول كل من 
السوق الجديدة "٥٠۷١ N6١٠4١0٥‏ والمستوى التانى. ومن اجل هذاء توافق الشركات» إلى اللجوء على 
التحكيم لحل أى منازعات أو خلافات قد تنشاً بالنسبة لقواعد القيد أو اللوائح التنفيذية 
للشركات» أو لنصوص قانون الشركات أو ية قواعد أخرى تتعلق بسوق رس المال البرازيلية. 


E‏ ا اlنلجديدš Novo Mercado‏ هو تخفیض 
a O TS‏ 
ارك والتاركن فى الفوق. ركلها رادت دة نرقم المكاظر رالشات لخا بها كا 


To 


کر تة ا کا کي العو ان الع 


أدى ذلك إلى أسعار أكثر دقة للأسهم. 

وتوّدى صحة تسعير الأسهم بدورهاء إلى تشجيع الشركات على الطرح العام» وعلى إصدار 
اسهم جديدة. ويوّدى هذا إلى تقوية سوق الأوراق المالية باعتبارها مصدرا بديلا لتمويل 
الشركات» كما أنها تساعد على التوفيق ما بين مصالح القائمين على تنظيم وعمل الشركة 
والمستثمرين»ء ولعل الندرة الشديدة فى أعداد الشركات التى توجهت نحو الطرح العام فى السوق 
البرازيلية فى السنوات الأخيرة» تنهض فى حد ذاتهاء دليلا على بعد المسافة القائمة بين توقعات 
منظمي الأعمال فيما يتعلق بقيمة منشآتهم وتوقعات المستثمرين الذين يأخذون فى حسبانهم 
كافة أنواع المخاطر التى قد يتعرضون لها. 

وقد أصبح من الواضح بعد مرور عاح کامل على بداية السوق الجديدة ٥۷0 N6۲20‏ ان 
عملية التغيير الثقافي تتطلب لتنفيذها وتدعيمها قدرا لا بس به من الوقت» إلا أنها قد بدأت فعلا. 
وعلى الرغم من الصدمات المتعددة التى أثرت على الاقتصاد البرازيلي والاقتصادات العالمية فى 
عام ۲*١١‏ فقد انضمت المجموعة الولى من الشركات إلى المستوى الأول لبورصة ساوباولو فى 
يونیه .۲۰۰*٠۱‏ 


وق الوق الخالىهتاك٠‏ ۲ شركة بت تذاول اسيا تاولا غاا ومسجلة فى المستوی 
الآول ( انظر جدول .)١-۲۸‏ 
جدول )1-۴۸( 
شركات التداول العام المسجلة فى المستوى الأول 


لب الورق والورق البنوك والشركات المصرفية القابضة 


صناعة الصلب» وقطع غيار السيارات 
والمحركات الكهربائية 


Ea 
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وقد افتتحت السوق الجديدة ٥۷0 6۲٥200‏ فی آوائل عام ۲٠٠۰۲‏ بالطرح العام 
لىشر ك Companhia de Concessûes Rodoviêrias‏ » وهی إحدى اضخم الشركات القابضة 
للطرق ذات الرسوم ٣¥‏ onP2تc‏ dingاho-roads‏ ااto‏ فى البرازيلء وتبعتها شركة - 
Saneamento Basico do Estado de São Paulo (SABESP)‏ وهي اضخم شركة للمياه والصرف 
الصحى الأساسى فى أمريكا اللاتينية - والتی انضمت فى شهر أبريل .۲٠٠*۲‏ 

وقد تلقى المستوى الثانى أول قیدین به فی يونیه ۲۰*۲» وهما ٥6ا6٥‏ شركة توزیع 
الكهرباء فى ولاية Net Serviços de Comunicação gy Santa Catarina State ÎiuرlÈlک ail‏ 
وهى شركة تليفزيون كابلى» قامت بترقية نفسها من المستوى الأول. 

وقد قامت كل هذه الشركات باغطاء التزاهات قابتة لمساهمجها وللسوق, فان تخسين 
مغار سات خوك الفركات الخاصة بها 

وف ارون مرن اسا أعلى لأسهم الشركات ذات الممارسات الجيدة لحوكمة 
الشركات. وطبقا لتقارير موّشر حوكمة الشركات» الذين يقيس أداء الشركات فى السوق الجديدة 
والمستوى الأول والمستوى الثانى فى بورصة ساوباولوء ووفقا لتقارير موّشر بورصة ساوباولو 
الذى يقيم أداء الشركات المقيدة فى بورصة ساوباولو (وهى عادة أكثر الشركات سيولة فى 
السوق)ء فإن أداء الشركات فى السوق الجديدة "٥۷0 “6۲٥۵۵٥‏ والمستویین الأول والٹانی كان 
أفضل من أداء المنشآت المقيدة فى بورصة ساوباولو منذ يونية ۲٠١٠‏ ( يتم حساب وزن كل 
شركة فى محفظة الموّشر على ساس رسملة السوق للتقويم الحر مضروبا فى عامل» يختلف وفقا 
لمستوى حوكمة الشركة الذى التزمت به الشركة) انظر بشكل .)١-۲۸(‏ 
شکل (۱-۲۸) 
تطور مؤشر حوكمة الشركات |٥6(‏ بالمقارنة مع مؤشر بورصة ساوباولو )|80۷٤8۲۸(‏ 
فی الفترة من ۲١‏ بونیو ۲۰۰۱ إلى ۳۱ مايو ٠٠٠١۴‏ 
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Bolsa de Valores de Sao Paulo :ردصaلا‎ 


TTY 


خوك وة اكات فى الفرن ادى والمين 


یعرض الشکلان (۲-۲۸) و (۳-۲۸) مشاركة السوق الجدیدة 0۷٥ MN6۲٥400‏ وشرکات 
المستوى الأول والمستوى الثانى بالنسبة لإجمالي قيمة التداول» وإجمالي رسملة السوق فى 
بورصة ساوباولو. 


شکل (۲-۴۲۸) 
قيمة مشاركة قطاعات حوكمة الشركات وعدد الشركات 


# of companies 17.0% 17.0% 
14.6% 14.1% — 14.2% 


11 0% 5 _ ٠ _ 


Percentage of total Trading Value 


شکل (۳-۴۲۸) 


101% 101% 1 100% 


Percentage of Market Capitalization 
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ونظرا لتنامي التأييد من جانب الشركات لمعايير السوق الجديدة ١٥۷0 6۲٥۵۵0‏ فقد 
اغلتت موسسات الوساطة المالية,والمستتمرين وغدد كبن من المنشات عن عزمها على 
TT‏ القواعد» أو عن عزمها للقيام بطرح عام والتمسك بقواعد حوكمة للشركات أكثر 

تىشددا. وعلى الرغم من نواحى عدم اليقين السياسية والاقتصادية التى كانت تبزغ من عدم 

معرفة نتائج الانتخابات الرئاسية فى البرازيل لعام ۲٠٠۲‏ والتى كان من المتوقع أن تعمل على 
تأجيل بعض المشروعات» فإن بورصة ساوباولو ظلت على ثقتها بأن عددا أكبر من الشركات 
الجديدة سيطلب القيد فى السوق الجديدة 200ء6۲“ ۸.٥٠۷0‏ وفى المستويات الخاصة لحوكمة 
اللشركات فى بورصة ساوباولو. 

وعند النظر إلى الوراءء يتضح أن آهمية حوكمة الشركات قد دخلت فعلا ضمن جدول أعمال 
الشركات العاملة فى البرازيل. ويعزى هذا إلى حقيقة أن حوكمة الشركات» كثيرا ما تم بحثها فى 
ls‏ الإعلام وتم الحوار والنقاش حولها على نطاق واسع بين مختلف مجموعات 
ومن ثم أصبح كل الناس يدر كون تماما ما تقدمه حوكمة الشركات من المزاياء التى تتضمن ما 
يلي. 
بالنسبة للشركات : 
تحسن الصورة الموسسية 
ارتفاع مستوى ظهور الشركة 
* ازدياد الطلب على اسهم الشركات 
٠‏ ارتفاع قيمة الأسهم 
*ه تخفيض التكاليف الرأسمالية 
* ازدياد دقة تسعير الأأوراق المالية 
تخس اخراءات المكابعة والاشقراف 
ارتفاع درجة حماية حقوقهم فى الشركات 
٠‏ تخفيض المخاطر 
بالنسبة للدولة : 
زيادة قوة الشركات وارتفاع قدرتها التنافسية 
* تحسن درجة النشاط الاقتصادى 


وقد كانت بورصة ساوباولى عندما بدت مبادراتها بشأن السوق الجديدة N0۷٥0 M6۲20‏ 
على أن بورصة ساوباولو مازال عليها أن تستمر فى دفع عملية الإإصلاح إلى الأمام لزيادة أعداد 
القيد الجديد للشركات فى السوق الجديدة 0لdةءN6۲‏ ١۷٣٥ء‏ وحث عدد كبر من الشركات على 
الارتفاع بمستواها من أقساح القيد التقليدية إلى المستويين الخاضنن الأول والثانی» وجذب 
مستثمرين جدد إلى سوق الا وراق المالية والبرازيلية. ومن اجل هذاء فإن بورصة ساوباولو ترحب 
بالدعم الذى تلقاه من مجتمع الاستثمار العالمى. 


E 


و فی القن نارن 


المؤّلف 


ماریا هیلینا سانتانا :aria Helena S22٣2‏ تشغل منصب المشرف الرئیسی على 
علاقات القيد والإصدار فى بورصة ساوباولو. وقبل ذلك» كانت مسئولة عن مشروعات 
تنمية السوق والعلاقات الدولية فى بورصة ساوباولو. وقد انغمست السيدة سانتانا بشكل 
کبیر فی إنشاء» والان فی تنفیذ» نواحی نشاط السوق الجدیدة ۸٥۷0 ۷6۲٥۵۵٥‏ ومستویات 


حوكمة الشركات فى بورصة ساوباولو. وهى الأن عضو مجلس إدارة فى المعهد البرازيلى 
لحوكمة الشركات» وعضو بمجلس إدارة التنظيم الذاتى لسوق رأس المال التابع للاتحاد 
البرازيلى لبنوك الاستثمارء كما أنها عضو فى اللجنة الاستشارية 0۷۸۴| (التى تعنى 
الابتكار فى اللغة البرتغالية)» وهى شبكة أنشأتها وزارة العلوم والتكنولوجياء لتعزيز دعم 
ار ال لوجي ال نالوج ی ار ر حا کن درج 
البكالوريوس فى الاقتصاد» من قسم الاقتصاد وإدراة الأعمال بجامعة ساوبولو. 
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الفصل التاسع والعشرون- ۴۹ 


الخاد الغرف التجارية الكولومبية يبدا 
تنفيذ حوكمة الشركات فى كولومبيا 


بقلم: د. باولا جوتییریز" 


» « 


L4 Le 


أصيحة عباتي خركه التركات الحهة اسا حاسا الترع لجدري وقتافسبة التركاة 
وبقائها على قيد الحياة. بغض النظر عن حجمها وطبيعتهاء وشكل ملكيتها. وأصبحت آساليب 
الحوكمة الجيدة كخريطة الملاح التى تحدد ما ينبغى على الشركات عمله وكيفية إدارتها والرقابة 
فليها. وتخمل ممارسة خوكمة الشركات السليمة على مساعدة الشركات لحذب الاستثمار والثمى 
وتكوين اتحادات تجارية استراتيجية دوليةء والمنافسة بنجاح فى الاقتصاد العالمى. وبمعنى 
أخرء فإن الرفاهة الاقتصادية للدولة والشركةء تتوقف إلى حد بعيد على مدى اتباع الشركات 

للممارسات الحيدة لحوكمة الشركات. 

وغالبا ما كانت العقبات تعترض وتفوق جهود إقامة حوكمة الشركات فى الأسواق 

* نقص الوعي عن مفهوم ومدى فائدة حوكمة الشركات لدى المشاركين فى السوق (مصدري 
السندات والأسهم»ء والمستثمرين» والمحللين» والهيئات التنظيمية والإشرافيةء والبورصات» 
والوسطاء. وما الى ذلك): 

وجود مستوى عميق لعدم الثقة من جانب المجتمع الدولي فى الأسواق المالية الكولومبية. 

* ارتفاع نتائج موّشر المخاطر السيادية» مع انخفاض نتائج موّشر الثقة (تنبع هذه النتائج من 
الحوال المحلية وعلى المستوى القومى» بما فى ذلك درجة الأمن» ومدى فاعليته الإدارة 
الاقتصاديةء وأداء المشروعات والموسسات» والوضع الاقتصادى الجارىء والعلاقات العمالية 
وحقوق المستثمرين ٠٠*١‏ وما إلى ذلك). 


حو كمة الشركات فی القرن الجادى وا لعشرين 
قياب حك القانون والففل فى حفاية اللكيات الحاسة. 


١‏ هبوط مستويات الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر. 


* تركز القوة الاقتصادية فى أيدي قلة. مما يوّدى إلى إنقاص القوة والحافز لدي المستثمرين 
الموسسين لترويج الحوكمة الجيدة. 

وعلی الرغم من تلك العقبات» فإن حوكمة الشركات هى وسيلة يمكن عن طريقها للقطاع 
الخاصى نسحد الف ومم ترات سهان وان تعمل على تضدن الق رة لاست 
وتخفيف أثر البيئة الموسسية الضعيفة فى الأجل القصيرء مع دعم الإصلاحات الأساسية ذات 
النطاق الواسع للإطار التنظيمي فى الأجل الطويل. 
أساليب مبتكرة واستراتيجية 

إن حشد التأييد لحكومة الشركات فى الأسواق النامية والصاعدة ذات هياكل الملكيات 

المركزة يستدعى وجود أساليب مبتكرة واستراتيجيةء ولا يمكن للمستثمرين أن يقوموا بكل ذلك 
بمفردهم. هذا فضلا عن أن مجرد التأكيد على أهمية حماية حقوق مساهمى الأقليةء والإاقصاح 
ق المعلومات. والسيطرة على تعارض المصالح, وكين اغضاء فطش انارة قير وير 
ذلك لا يحتمل أن يوّدى إلى تحقيق تقدم كبير. والأسلوب الفعال لحوكمة الشركات بمقتضى تقديم 
الدليل للشركات بان قدرتها التنافسية واستمرار بقائها فى الوجود يتوقف على اتباع الممارسات 
السليمة لحوكمة الشركات. وعلى نفس درجة الأهمية أيضا يتم إيضاح أن أى جهد للقطاع 
الخاص الترويج حوكمة الشركات يجب أن تقوده منظمة ذات سمعة طيبة وغير متحيزة يمكنها 
أن تعمل بنجاح على تجميع وتنسيق مشاركة قطاع عريض متنوع من ممثلي المشاركين فى 
الشوق: 


أسلوب الخاد الغرف التجارية الكولومبية 
فى إرساء قواعد حوكمة الشركات فى كولومبيا 

كجزء من رسالته فى تعزيز تنمية المشروعات وتنظيمهاء يقوم اتحاد الغرف التجارية 
الکولومبية Confederation of Colombian Chambers of Commerce (Confecãmaras)‏ بدعم من 
مركز المشروعات الدولية الخاصة »٤|۴۴‏ بالترويج لحوكمة الشركات فى كولومبيا عن طريق 
استخدام اسلوب استراتيجي مبتكر. فى البداية قام الاتحاد بتشكيل تحالفات استراتيجية هامة 
مع أصحاب المصالح الرئيسيين. ويتضمن هولاء» أعضاء هيئات التدريس بالجامعات» وممثلين 
للمجموعات الاقتصادية والماليةء والمنظمات غير الحكومية» وسوق الأوراق الماليةء وكبار 
المستثمرين من صناديق المعاشات» ومؤّسسات المراجعة» والغرف التجارية» ووسائل الإعلام 
والمشرف العام علي الأوراق الماليةء وممثلين آخرين للحكومة القومية وبعض النشطاء 
المستقلين. وكان الاتحاد كه۲2 ٥٥١6۴٥١4۳2‏ يهدف من العمل مع هذه المجموعات إلي إثارة ونشر 
الوعي علي أوسع نطاق في كولومبيا بأن حوكمة الشركات هي الأداة الفعالة التي تحقق منفعة 
كل القطاعات فى المجتمع» عن طريق منع هروب رأس المال» وتعزيز القدرة التنافسيةء ودفع 
النمو الاقتصادي» وتوليد فرص العمالةء وإعداد شعب كولومبيا للاستفادة من عمليات العولمة 
على غرار اتفاق التجارة الحرة لدول الأمريكتين الذى مازال قيد التذفيذ. 
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ويتكون المشروع من المكونات الآتية : 
* تشخيص وضع ممارسات الشركات الكولومبية بالمقارنة مع الدول الثمانى الأخرى. 


ه إعلان مبادئ حوكمة الشركات الموضوعة من أجل الىشركات الكولومبية: وعلى ساس مبادئ 
حوكمة الشركات لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 0۴٣0‏ قام الاتaاد Confecãmaras‏ 
بالاشتراك مع أصحاب المصالح الهامة فى القطاعين الخاص والعام» بتشكيل لجنة لإعداد 
إعلان مبادئ حوكمة الشركات. على أن يتم تفصيل هذا الإعلان وفقا للحقائق الواقعية 
القانونية والتنظيمية فى كولومبيا. وتضم اللجنة فى أعضائها ممثلين لموّسسة المراجعة 
احذذ. والمجلة الاقتصادية 0116۲١‏ وموسسة S112‏ .هم5 للاستشارات » والغرف التجارية 
لكل من بوجوتا فأموهB‏ . وكارتا جينا 12٥وهاة٣‏ وكولومبيا واگادیفيا academia‏ « 
وسوق الأوراق الال الكر لوه والاتتاد الا وم لح اق امو اقات 
National Association of Pension Funds.‏ 


وتبين المبادئ حقوق المساهمين» ومهام ومسئوليات أعضاء مجالس الإدارةء والعلاقات 

مع أصحاب المصالح» والالتزامات المتعلقة بالإفصاح ودقة المعلومات. وعلاوة على المعايير 
الدولية الساسيةء يقوم الإعلان بإلزام الشركات بالمحافظة على خمسة مبادئ جديدة تعمل على 
تقدم الإصلاحات الموجهة نحو السوق ويتضمن ذلك تنفيذ ما يلي: 

- آليات بديلة لحل المنازعات لتحسين تنفيذ المبادئ. 

= سشياسات مذاهضةة للرشوة 

- سياسات منذاهضة القرصدة 

- السياسات البيئية 

- سياسات الاستثمار الاجتماعي 

- سياسات لمعالجة تعارض المصالح 


ه التدريب : حتى يمكن إثارة الوعي بأهمية حوكمة الشركات ولتوضيح كيفية تنفيذهاء يتضمن 
ارو ی و الآوراق المالية والمستثمرين وموّسسات 
المراجعة» واعضاء أجهزة الاإعلام. وحتی الاآن» تم تدريب نحو ۱١١‏ من ممثلين ذوى مستويات 
غلا للك المحمرعات. 

* بث ونشر المعلومات : وضع الاتحاد ٥٥١۴٥٨4۳3۲88‏ استراتيجية فعالة تتضمن موقعا على 
شبكة الإنترنت» ونشرة إليكترونية شهرية. وعن طريق هذا الموقع وتلك النشرة يتم توزيع إعلان 
الفنغانى والمطومات التترنحة وألا كار الدولية والفله عن خركهة الفركات والكتاناك 
والأحداث ونتائج الدراسات الخاصة بهاء وكذلك عن الاتصالات مع المنظمات الخرى» وذلك 
على أكثر من ٠٠١‏ منشأة من القطاع الخاص مشاركة فى الموقع. وبالإضافة إلى هذاء حصل 
الاتحاد ك۳"2۲aةء‏ ممم على تعهدات من عديد من الموسسات الإعلامية التى وافقت على ن 
توجه الاهتمام محليا وإقليميا على حوكمة الشركات. 


۲۷۵ متابعة التشريعات: قام الأتخحان ۳2۲45ة٥#آمه بثعبتة حلقائه لثأبيد ومناصرة القرار‎ ١ 
Colombian Securities and Exchange Com missi0¬ الأ اضدرته لجذة الأوراق المالية والبورصات‎ 
فی مارس ١*۶؟. وق انقا هذا القرار الذراما قاترنتا على مصدرى الاأوراق الفالة الذين‎ 
يعتزمون العمل كأمناء على وارد صناديق المعاشات باتباع قواعد الحوكمة الجيدة. وبصفة‎ 
خاصة» اولئك المصدرين للاوراق المالية يجب عليهم وضع سياسات لمعالجة تضارب‎ 
المصالح» ولضمان الإفصاح عن المعلومات» وحماية مساهمى الأقلية. كما قام الاتحاد‎ 


ET 


کرک ا کا کی العو ن العو 


Confecamaras‏ ڊpeı‏ مبادرات لإصلاح السواق الأوراق المالية» بما فى ذلك مشروع القانون 
رقم »)٠۸(‏ ومشروع القانون الخاص بإطار السوق العالمى للأوراق المالية ( للاسف» تم 
سحب هذا المشروع من الكونجرس فى يوليو ۲٠٠۲‏ بسبب الضغوط السياسية من بعض كبار 
مارسات حوكمة الشركات فى الشركات الكولومبية 
كجزء من المشروع الخاص بحكومة الشركات فى كولومبياالذى قام بتمويل مركز 
المشروعات الدولية الخاصة ع۴ا€» قام الاأتحاد كة٣2٣4ءه؟«هع‏ بالتعاقد مع موسسة 
Davis Gاobaا Advisos‏ لعمل مسح عن ممارسات حوكمة الشركات فى الشركات الكولومبية. 
لكل شركة على اساس الابعاد التالية: 
© درجة استقلال مجلس الإدارة 
٠‏ حقوق تصويت المساهمين 
e‏ درجة الإفصاح عن المعلومات ودقتها 
٠‏ السياسات الخاصة بعمليات الاستحواذن المعادية 
وجود واستخدام مواثیق للحوكمة الجيدة 
وقد تم تجميع النتائج فى شكل درجات تتراوح بين ١‏ و .٠١‏ وتم تدريب الدول من الأعلى 
وتمت مقارنة الدرجات الكولومبية مع تلك التى تم الحصول عليها من عدة دول متقدمة. 
وقد استخدمت نتائج المسح بصفة خاصة لرسم الخطة الاأستراتيجية للاتحاد Confecã4n2ras‏ 
لإدخال حوكمة الشركات فى كولومبيا. وتم توجيه اهتمام خاص نحو نقاط الضعف على 
موت ا را هة والتي يمكن تحسينها بوضع إجراءات محددة لحوكمة الشركات فى داخل 
الشرکات ذاتها ( جدول ۱-۲۹). (يجرى بحث النتائج ادناه). 


جدول (۱-۴۹) 
الدرجات العامة لحوكمة الشركات 


RHE EIFS 
Soller] mw rrr 
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ملحوظة: غ/ م تعنى ان الدرجة غير متاحة. 
— lالaصuر: Davis Global Advisors‏ 


وعلی ساس ترتیب الدرجات من ۱ إلى ٠۰‏ کان ترتیب کولومبیا .۳.٤‏ وهو ما يشير 
بوضوح إلى أن الشركات الكولومبية تحتاج إلى تحسين ممارستها لحوكمة الشركات. وعلى 
التأخية الأيجايية فان القركات يمكذها أن قرم بممارسة حوكفة القركات السليم بون 
مساعدة حكومية. 
نتائج عملية المسح بالنسبة لكولومبيا 
.١‏ مواثيق الحوكمة الجيدة 

فى معظم الدول» تقوم أسواق الأوراق الماليةء والموسسات الرقابية وجمعيات الاستثمار 
باقتراح مواثيق أساسية يمكن للشركات تكييفها وتعديلها وفقا لأوضاعها الخاصة. وتتضمن 
الأمثلة للمواثيق المعروفة دوليا تلك التى وضعتها جمعية الخدمات المالية والاستثمارية فى 
awlرlqll and Financial Services Association in Australia‏ vestmentہا‏ » ومتطلبات القید فی 
بورصة ساوياولو للاوراق المالية ,S0 Paulo Stock Exchange's (8B⁄١VESP^'s)‏ والمعھد 
البرازيلى لحوكمة lاiژركlت Corporate Governance |nstitute‏ ianاBrai‏ » واللجنة الصينية 
لتنظيم الأوراق lلllnي Chinese Securities Regulatory Commission‏ » وبورصة الأوراق المالية 
المكسيکكية Mexican Sto) ٤×12 ٣9۴‏ » ونظام التقاعد للموظفين العموميين بكاليفورنيا 
Cai fornia Public Employees' Retirement System (CalPERS)‏ والمیثاق الموحد ) الذى يضم 
تقاریر کادبوری 30۲1۲۷ وجرینبوری 6۲88۸6۲۷ وهامبل (١۴م۳ه۳1)‏ فى المملكة المتحدة. 


وقى منتصف عام ۲٠٠١‏ لم يكن هناك ميثاق واحد لحوكمة الشركات فى كولومبيا. 
ونتيجة للموافقة على القرار ۲۷١‏ فى مارس ۲٠*١‏ (والذى كان يوّيده الاتحاد «(Confecûmaras‏ 
أصبح هناك ما يزيد علي ٠٠١‏ شركة كولومبية بها مواثيق لحوكمة الشركات. وهو ما يعتبر رقما 
قياسيا في هذه المدة القصيرة . ومع ذلك» فليست كل المواثيق موضعه وفقا للمبادئ والمعايير 
الدولية لحوكمة الشركات» ولذا فإن الاتحاد ٣2٣2s‏ ةcمfمCco‏ كما تم بیانه أعلاه کان يعمل مع 
اصحاب المصالح الرئيسية قى وضع اکان مبادئ يلتزم بالمبادئ الدولية» ويكون ايضا مفصلا 
وفقا للبيئة المحلية. الفصل الحالي يمكن أن يكون دليلا فعلياً ونقطة قياس للشركات الكولومبية 
التى تسعى إلى تحسين ممارسات حوكمة الشركات. وفضلا عن هذا فإن الجهود التدريبية للاتحاد 
Con Pee 5‏ ستزود الشرکات بالآدوات اللازمة لتنفيذ هذه المبادئ بطريقة فعالة. 

۲- مجالس الاإدارة 


قامت دراسة دافيس جلوبال أدفيزورز ١0۲ءا۷ل۸‏ اaطهاG‏ اه0 الخاصة بحوكمة الشركات 
بتصنيف مجالس الإدارة. وفقا لهياكلها واستقلال أعضائها ومهامهم. وقد أظهرت النتائج أن 
كثيرا من المنشأت الكولومبية بها عدد كبير من أعضاء مجالس الادارة المستقلين - أى أعضاء 
من غير موظفي الشركة. ومع ذلك فإن نسبة كبيرة من أعضاء مجالس الإدارة يرتبطون بصلة 
بالمساهمين من ذوى النسب الحاكمة. ويرجع هذا إلى التركيز الكبير للملكية. وإلى ما يتمتع به 
المساهمون ذوى النسب الحاكمة من سيطرة. وقى كثير من الحالات» يلاحظ ان المساهمين من 
ذوى النسب الحاكمة هم نفس الأشخاص من شركة إلى أخرى. كما أن هوّلاء المساهمين يفضلون 
ويوّيدون وجود أصدقائهم وأقاربهم أو كليهما كأعضاء فى مجالس الإدارة الأسباب واضحة. 


To 


کر تة ا کا کي العو ان الع 


و ا ي ن ارقي الى ن عاد و ان و ا ا ي 
مجلس الإدارة» يلاحظ ان ترتيب كولومبيا كان الثانى» وكانت الدرجة التى حصلت عليها ۸.٥‏ 
وهو ما يزيد على ترتيب الىشركات الفرنسية والألمانية واليابانية والإنجليزية. ومع ذلكء فإنه 
عندما يتم تجميع النتائج الخاصة بأعضاء مجالس الإدارة (ونظرا لصلات القرابة الوثيقة بين 
أعضاء مجالس الإدارة والمساهمين ذوى النسب الحاكمة) يصبح ترتيب الشركات الكولومبية فى 
ذيل القائمة إذ يحصل على درجة واحدة فيما يتعلق بدرجة استقلال أعضاء مجالس الإدارة 
( آنظر الجدول ۲-۲۹) 


جدول )۴-۴۹( 
استقلال أعضاء مجالس الإدارة 


ملحوظة : غ/م تعنى أن الدرجة غير متاحة. 
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۳ حقوق المساهمين فى كولومبيا 

ر واک ان كر اوو دا ج إلى اللو ي دوي الس فون وو وي ا 
لابد من القول بان الامر يتطلب تقوية الحقوق الموجودة فعلا. وفضلا عن هذاء فإن لابد من منح 
حقوق إضافية للمساهمين مع الالتزام بها بحيث تتوافق مع المعايير العالمية. وقد كشفت نتائج 
الدراسة التى قامت بها موّسسة التمويل الدولية )۱۴٥(‏ فی سنة ۱۹۹٩۹‏ أن أضخم عشر شركات فى 
كولومبيا تملك ۷٤‏ من الأسهم المقيدة فى سوق الأوراق المالية". وقد سهم هذا التركيز المرتفع 
لملكية الأسهح فى عدم كفاية وضعف حماية حقوق المساهمين. وقد اوخت الإحصاءات 
الخيرة الصادرة عن اللجنة الكولومبية للأوراق المالية والبورصات أن الاستثمار الأجنبى فى 
محفظة الأسهم يتناقص باستمرار فى أثناء السنوات الخمس الماضية. وقد هبط الاستثمار 
الجنبي فی کولومبیا فیما بین ینایر ۲۰۰۱ ویولیو ۲۰۰۲ من ٤٤١‏ مليون دولار إلى ۲۷١‏ 
ملیون دولار. 


e 
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وقد أشارت نتائج الدراسة إلى نقاط قوة ونقاط ضعف معينة فى حقوق المساهمين فى 
كولومبيا. وبمقارنة الأسواق الثماني والأخرى التى تم إجراء المسح بها. فإن من الصعب جدا 
بالنسبة للمستثمرين الأجانب فى كولومبيا ممارسة حقوق التصويت. وعلى الرغم من أن إمكانية 
التصويت بالتوكيل متاحة قانوناء فإنها تصادف ما يعوقها فعليا بسبب عدم إتاحة البيانات 
(الخاصة بمواعيد التصويت» والموضوعات التى سيجرى التصويت عليها) فى الأوقات المناسبة. 
هذا فضلا عن أن مسألة السماح بالتصويت الإلكتروني من عدمه مازالت معلقة دون حل» ومحل 
خلاف. ويتطلب الأمرء أن يتناول التشريع الجديد لأسواق رأس المال فى كولومبيا موضوع 
التصويت الاأليكترونيء والتجارةء وان يحدد مواعيد للإقصاح عن المعلومات الرئيسية. 
وباختصارء فيما يتعلق بحقوق المساهمين كان ترتيب كولومبيا هو الأخير وحصلت على درجة 
واحدة ( انظر جدول ۳-۲۹). 


جدول )۴۹ -۳( 
حقوق المساهمين 
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ومع ذلكء فإن كولومبيا تقدم بعض الحقوق الهامة للمساهمين وأحدها هو انه نظرا لأن 
عدم تساوى الأصوات ليس قانونياء لن القاعدة الأساسية هى صوت واحد للسهم الواحد. ومن ثم 
فإن الموؤشر الفرعي لحقوق المساهمين يبين أن كولومبيا حصلت على الترتيب الثانى فى هذا 
المجال ولم يتفوق عليها سوى بلجيكا. هذا بالإضافة إلى أن الدراسة كشفت أن المستثمرين فى 
المنشأت الكولومبية لهم الحق فى الموافقة على القوائم المالية» وعلى إصدار أسهم جديدة 
وانتخاب اعضاء مجلس الإدارة» وتعيين المراجعين والمشرفين الماليين. 


وعلى الرغم من تلك الحقوق. فإن المساهمين فى الأسهم الكولومبية ليس لهم سوى صوت 
ضئيل» أو لا صوت لهم على الإطلاقءفيما يتعلق بكثير من النواحي الأساسية الخاصة بالحوكمة 
فى المنشاة. وتتضمن هذه النواحي إعادة هيكلة الشركة وعمليات الاستحواذء والاندماج» 
والتفاوض بين المساهمين والمراقبين» واتعاب المراجعينء واعضاء مجلس الأإدارةء والمشرفين 
الماليينء وتوزيم المزايا وكوبونات الأرياحء والمصادقة على قرارات مجلس الإدارة والسياسات 
الخاصة بالادارة» والاقتراض والائتمان وإادارة المخاطء و حل ول حقوق التصويت»والاإجراءات 


E 


و کی القن نارن 


؛- المعلومات 

کی کر وال ن دو ا على کن ر ا ا ا ا غ 
المعلومات» ويرجع ذلك إلى سببين. الأول هو انه ليست هناك سياسات تتطلب الإفصاح بشآن ما 
يتقاضاه أعضاء مجالس الإدارة سواء بالنسبة للشركاء أو المساهمين. ويتم الكشف فقط فى 
ظروف استنتانت عن مرقات المددرین او روشاع الٹرگات وهنا قان الاس فی گولوسدا 
يی إيجاد آليات تتفق مع الفغانير الول يدون خلق آأئى حاط ل داعي لها لأصحاب 
الثرك اى تادا أا في الاعتار الظررف الحالت عر اليرة ساسا ,اعا والتي 
تتفدر بتكرار وتعذة غملبات اختطاف الا شخاضص 

وثانياًء هناك قليل من المنشأت التى تستخدم المعايير المحاسبية الدوليةء التى مازالت 
اخقارية طعا القانون. وها من بين الغيوب المافة نظرا لان هذه التغايس تسح الفمستفرين 
القيام بتحليل دقيق فى مواعيد محددة لأداء المنشأةء وهو ما يوّثر بدوره فى قرارات المستثمرين 
بالاستثمار. كما أنه يوّثر بالتالى فى مدى إمكان الحصول على رأس المال وتكلفته» ومن ثم فى 
القدرة التنافسية للمنشأة. وباختصار فإن المنشآت الكولومبية ينبغى ان تنظر فى اتباع المعايير 
المحاسبية الدولية أو المبادئ المحاسبية العامة المقبولة للولايات المتحدةء ثم تقوم بالإفصاح 
عن هذه المعلومات على ساس دوري ومنتظم. 


جدول (4-۴۹) 
سباسات المعلومات 
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ملحوظة : غ/م تعنى أن الدرجة غير متاحة. 
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حوكمة الشركات فى كولومبياء وفى قارة أمريكا اللاتينية 

نظرا لن كثيرا من اقتصادات آمريكا اللاتينية تواجه تحديات متماثلة في إرساء نظم 
حوكمة الشركات (كما تتماثل في نظمها القانونية والسياسية)ء فإن من المفيد مقارنة إمكانات 
الاستثمار (التي تتوقف جزئيا علي حوكمة الشركات) في الأسواق الكولومبية بالدول الخرى في 


E۸ 
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المنطقة. وقد قدمت إحدى الدراسات الحديثة التي طلبها نظام التقاعد للموظفين العموميين 
بکالیفورنیا ٥21۴۴۴8‏ وقامت بها موّسسة0. 5ھام‌هsءA‏ ۲۵ءا تقييما للدول علي اساس 
ثمانية عوامل حتى يمكنها قياس مدى جاذبية تلك الأسواق للمستثمرين الموسسين. ويقدم 
الجدول )٥-۲۹(‏ النتائج التى توصلت إليها هذه الدراسة لعدد من دول أمريكا اللاتينية المختارة 
با فا کر لوا وهه النتاتم لها امتها أن اكع دراسات ماكنري ر656 الحدي ف 
أشارت إلي أن المستثمرين لا يقومون فقط بإعطاء ترجيح أكبر لنظام حوكمة الشركات بالشركة 
عند اتخاذهم القرارات الاستثمارية ولكنهم أيضا يرحبون بدفع علاوات تصل إلي /۲٤‏ للشركات 
العاملة فى أمريكا اللاتينية وذات الممارسات السليمة لحوكمة الشركات”. وكان هناك عدد من 
وکات مركا لذبت الت اقتتت اف الحركية اة ا ركات م بض الرئت ون 
لواقم فان ا رين زالبر رل والمكسك كانت من بين اا وال الق بات تي الالام باد 
منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 0۴٤٥2‏ لحوكمة الشركات.وتبعتها بعد ذلك شيلي 
وكولومبيا ويبدو. وفيما يلي نبين باختصار الإصلاحات الرئيسية لبعض تلك الدول ٠‏ 


الأرجنتين 

أيدت اللجنة القومية للأوراق المالية والبورصات في الأرجنتين اتباع عديد من النصوص 
القانونية الهامة التي تم إصدارها لتشجيع الحوكمة الجيدة للشركات ولاتباع مبادئ منظمة:د 
وتوصيات المنظمة الدولية للجان الاوراق المالية International Organization of Securities Commissions.‏ 
وتتضمن تلك النصوص ما يتعلق بما يلي : 
e‏ واجبات ومسئولیات مجالس الإدارة 
* حقوق المساهمين 
٠‏ اللوائح التي تحكم اجتماعات الجمعية العامة للمساهمين 
الإقصاح (المالي وغير المالي ) بما في ذلك ممارسات الشركة المصدرة» وهوية المساهمين ذوي 

النسب الحاكمة وسياسة المكافأت» وتعارض المصالح 


وفضلا عن هذاء فقد شارك معهد حوكمة شركات في الأرجنتين بشكل نشط في تدريب 


ww‏ ا 
أيد المشرف علي الأوراق المالية والتأمين التعديلات الحديثة علي قانون أسواق رس 
المال» والقانون الذي يحكم الشركات المساهمة.وقد كانت محصلة ذلك عدة إصلاحات هامة في 

شيلي. ويتضمن ذلك التنظيمات التي تحكم : 

* أعمال المساهمين ذوى النسب الحاكمة والعمليات المبدئية للطرح العام 

* لجان المراجعة (بما في ذلك المطلب الخاص بأن يكون أغلب أعضاء اللجنة مستقلين) 
* عمليات التداول الخاصة بالأقارب» أو ذوى المصالح 


* حقوق التقاعد 


E 


0 


حوكمة الشركات فى القرن الحادى والعشرين 
* الإجراءات المدنية المشتقة (أى إمكانية رفع دعاوى مدنية) 


جدول (۵-۲۹) 
أمريكا اللاتينية - ملخص شامل 


11-C +I 
r. 


وااو ف الدرجة التراكمية 
والتنظيم القانونى د ۴ r‏ للسوق / من إجمالى 
وحماية المستثمر س 
1 
] 


Wilshire Associates :رuصaلl‎ 


المكسيك 
كانت اللجنة القومية للبنوك ۋراق المالية فى المكسيك هى الجهة العامة التى تولت 
القيادة فى إصلاحات حوكمة الشركات. وقد قامت» بصفة خاصة»ء بإاصدار تنظيمات لما يلى : 
٠‏ تكوين ومهام مجالس الاإدارة 
٠‏ الجمعيات العامة للمساهمين بما فى ذلك النشر والإفصاح عن المعلومات الرئيسية والمستنداتء 
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٠‏ حقوق مساهمى الأقلية 
وقد تولي مجلس تنسیق الموسسات اCi Enterprise Coordinating Coun‏ وهي مجموعة 


تابعة للقطاع الخاص - تشجيع مجتمع الأعمال المكسيكي علي اتباع وتحسين المثياق 
الاختيارى لأفضل الممارسات الذى اقترحته سوق الأوراق المالية المكسيكية. 


ESER” 


البرازيل 
قامت اللجنة القومية للأوراق المالية في البرازيل بإصدار لوائح تنظيمية لتشجيع اتباع 
فار مرو فا تق ها ل 


٠‏ الإفصاح 

* معايير المراجعة 

ه المساهمون ذوو النسب الحاكمة 

* مستوليات وواجبات أعضاء مجلس الادارة 


الات العامة لاهين 


٥۱ 


و فی القن نارن 


٠‏ تقاعد الىشركاء 


وبالإضافة إلي هذا قام البرازيليون بإنشاء قطاعات خاصة في أسواق الأوراق المالية 
لديهم. وأبرزها السوق الجديدة ۸٠۷١ ۷6۲١200‏ » التي تتطلب من الشركات المقيدة بها اتباع أعلي 
مسغانین خوك ار كات 


وتن متادواة الفا ع الخاض قف الى تام وام ك ار كادي الارن 
والتي أدت إلي وضع ونشر والترويج لواحد من أفضل مواثيق حوكمة الشركات في أمريكا 
اللاتينية. ويقوم المركز بتدريب الموظفين التنفيذيين علي ممارسات حوكمة الشركة والبحوث 
والقضايا المتعلقة بها 


السوق الكولومبية العامة للأوراق المالية والإصلاح 


تحتاج كولومبيا بشدة إلي سرعة إصلاح سوق الأوراق المالية بهاء وإلا فإنه سيصبح 
معرضا للاستبعاد من الأسواق العالمية ومن فرص النمو. وعلي الرغم من جهود الإصلاح 
المتعددة» وفي الوقت الحالي فإن إطار الأوراق المالية في كولومبيا مفكك وغير مترابطء 
ومضطرب ويقصر عن اللحاق بالمستويات العالمية. وهو ما أدي إلي منع المصدرين الجدد 
للاوراق المالية من القيد في السوق» وبث الخوف في نفوس المستثمرين المحتملينء وهكذا ساعد 
کے ار اغا ال المرکر ةر اکى ميات السرا وان ار اله كات هير القادرة 
علي المنافسة. 

وتبين الدراسات الحديثة التى أجرتها موّسسة التمويل الدولية |۴١٥‏ والاتحاد القومى 
للموٴسسات المالية National Association of Financial Institutions )(ANIF)‏ قاط الضعف َ 
سوق الأوراق المالية الكولومبيةء كما توضح تدهور وضعها. وتذكر في البدايةء أن ملكيات الأسهم 
مازالت تتسم بارتفاع تركزهاء ويشمل ذلك نحو ./۷٤‏ ومع ذلكء فإن مدى التركز أكثر ارتفاعا 
من ذلك - إذ آنه بفضل الثغرات القانونية» أصبحت مجموعة المستفيدين من الأسهم هي ذاتها 
من شركة إلي آخري. وقد أدت هذه الثغرات القانونية إلي أن أصبحت هناك صعوبة بالغة تواجه 
المشاركين الجدد فى دخول السوق. هذا فضلا عن الترتيب الذى منحته إحدى الدراسات الدولية 
الحدينة لكرلومبيا ياغدارها إحدى الدول ال كث اتخذاضا فى التكرين الراسالي: ول ياني 
بعدها في الترتيب سوى الأرجنتين وإندونيسيا ونيجيريا. كما أن الأرقام التي نشرها الاتحاد 
القومي للموسسات المالية ۸۸١۴‏ تظهر أن سوق الأوراق المالية الكولومبية لم يمثل سوى ١١‏ من 
الناتج المحلي الإجمالي ) 62۴ والذي بلغ ٠٠.٤‏ مليار دولار) في عام »۲٠٠*‏ بعد أن كان يمثل 
١‏ من الناتج المحلي الإجمالي ( الذي بلغ ۲۲.٢‏ مليون دولار) في اغسطس ۱۹۹۷ . وهبطت 
ملكية الأجانب للاوراق المالية إلى ۳۳۸ مليون دولار فى سنة ۲۰۰۱ بعد أن كانت قد بلغت ٠.١۸‏ 
مار دوا ر هارن 1۹0 و کا سی ان د كردا فان حال الا تار الا جت ف هط آیشا 
في السنوات الأخيرة. 


ومن الواضح أن أسواق الأوراق المالية الكولومبية ليس لديها السيولة اللازمة لتمويل 
التوسع في المنشآت القائمة أو الجديدة. ومن ثم» فإن معظم المنشآت قد اضطرت إلي الحصول 
علي ائتمان من البنوك. وعلي أية حال» فإن قطاع البنوك يستغل مركزه الاحتكاري في تقاضي 
اسعار للفائدة بالغة الارتفاع» إلي جانب فرضه قيودا علي حصول المنشات علي الائتمان. وقد 
أشارت دراسة حديثه للاتحاد القومى للموّسسات المالية ۴ا١۸‏ أن المصادر الحقيقة لتمويل 
القطاعات في عام ٠٠٠١‏ تضمنت التوليد الداخلي للنقد (۷۲/)» ومدفوعات الدائنين( ٠١‏ ) 


"o۲ 
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والالت امات العالية 0١ ١(‏ والاوراق آلمالة (75). ولا يمكن للقركات أن تصذن سات مجمهة 
الضمان بدون ضمان مصرفي. وهذاء يعني إلي حد ماء إفساد هدف محاولة تدبير التمويل عن 
طريق سوق رأس المال» لأنه إذا وجد الضمان المصرفي» يمكن أيضا الاقتراض مباشرة من البنك. 
ومع ذلك فإن الاقتراض من البنوك ليس آمرا سهلا أو ممكنا باستمرار. إذ أن البنوك تستخدم 
معظم أموالها في شراء السندات الحكومية لأنها تعتبر أقل خطورة عن إقراض القطاع الخاص. 
وباختصارء فإن الشركات تعتمد علي القدر الضئيل من الائتمان ذي الفائدة المرتفعةء الذي 
ترغب البنوك في منحة للقطاع الخاص. 


ومن الواضح» أن هناك عوامل أخري مسئوله عن الظروف غير المواتية في أسواق الأوراق 
المالية في كولومبيا. ويمكن القول بأن ضعف سياسات الاقتصاد الكلي وانعدام الأمن الاجتماعي 
والسياسي وكلها قد أسهمت أيضا في ذلك. وهذه التعقيدات لن يمكن حلها عن طريق التنظيم 
المالي. 


ماالذى بمكن عمله ؟ 


يمكن تحقيق قدر كبير من التقدم إذا ما تولي القطاع الخاص القيادة وعمل جنبا إلي جنب 
مع أصحاب المصالح الرئيسية لمهاجمة المشكلة علي جبهتين : من القاعدة إلي القمة ومن القمة 
إلي أسفل. ومن القاعدة إلي القمة يمكن لمجتمع الأعمال آن يقدم الإصلاح ويوفر للمستثمرين 
E N E N E E gg‏ 
الدولية والواقع المحلي. وكما تم ذكره اعلاه» فقد قام اتحاد الغرف التجارية ٤٥٣٥4٣2۲258‏ قعلا 
بهذا. اما تقديم حوكمة الشركات من القمة إلي أسفل فيتطلب من القطاع الخاص أن يقوم ببناء 
تحالفات ومناصرة إصلاح التشريعات التي تحكم سوق الأوراق المالية. 

ووجود إطار سليم للأوراق المالية أصبح الآن أمرا أساسياللبقاء علي قيد الحياة 
وللازدهار في هذا الاقتصاد العالمي التنافسي. إذ أنه ينشئ ويضع قواعد واضحة للعمل ويوفر 
الحماية للمستثمرين» وهو ما يعتبر من الأمور الأساسية لآي سوق» ولكنه بالنسبة لكولومبيا 
يحظى بأهمية خاصة للنهوض بالسوق الكولومبية من كبوتهاء نظرا للمناخ الحالي الذي أدخل 
الخوف في قلوب المستثمرين. وسيسهم مثل هذا الإطار» فضلا عن ذلكء في النمو الاقتصادي 
والاستقرار السياسي الاجتماعي. ويلاحظ في كولومبيا أن ۷۹ من الشركات هي من الحجم 
المتوسط. ووجود إطار سليم للأوراق المالية سيوفر لهذه المنشات الحوافز الضرورية لاإصدار 
الأسهم في السوق» مما يهيئ لها الفرصة لتدبير رأس المال المطلوب بشدة. وبمعني أخرء فإن 
الحاجة ماسة إلي النواحي التنفيذية والقانونية لخلق واتباع إطار واحد سليم يقوم علي المبادئ 
المعترف بها داخليا. 

ويحاول اتحاد الغرف التجارية ٥٥١٠٥4۳3۲3١5‏ وشركائه الإسراع باتباع حوكمة 
و وا و ا ا 
البرهنة وإقامة الدليل من خلال التدريب وحملات المعلومات على أن اتباع الممارسات السليمة 
الحوكمة الشركات - سواء كان إلزاميا بموجب شروط القيد في البورصةء أم كان مجرد توصية 
في قوانين الشركات - لا يمثل عبئاء بل هو أداة للقدرة التنافسية الفعالة. 

وهذه الإجراءات أساسية لإنشاء نظام منفتح وعادل بالنسبة للكافةء حتى بالنسبة لأصغر 
المساهمين. ولن ينقشع الظلم عن الأقلية إلا بإعطاء كل فرد فرصة متساوية علي ساس من 
الشفافية وقابلية المحاسبة عن المسئولية والمشاركة والنجاح وعندئذ فقط يكون هناك مبرر لدي 


ToT 


و کی القن اتاد وار 


الأفراد والقائمين بالأعمال للاعتقاد بأن نظام السوق يمكن أن يحقق الفائدة لكل الناس» وليس 

الأغنياء وذوي النفوذ فقط. وعندئذ فقط يمكن لكل شخص أن يكون ذا مصلحة حقيقية في السوق. 

ولهذه ابات قام اتحاد الغرف التجارية 00/6٥4۳2۲4١‏ بمناصرة وتأييد إدراج 

النصوص التالية في مشروع القانون المقترح بشأن السوق العامة للأوراق المالية : 

-١‏ المديرون وأعضاء مجلس الإدارة الصوريون : علي الرغم من أن المدير التنفيذي الأعلى لذي 
شركة مسجلة تكون عليه مستولية اتخاذ القرارات علي ساس مصالح كافة الأطراف المعنية 
في الشركة (المساهمين» المستثمرين» ...الخ ) فإنه أو إنها غالبا ما يسلب الحق في الاختيار 
بواسطة المساهمين المسيطرين والداخليين الذين يوحدون سلطتهم ومواردهم معا للتأثير في 
قرارات الاإدارة. ولهذا السبب» فإن اتخاذ الغرف التجارية ٥٥١٠٥4۳2۲45‏ يويد الاقتراح الذي 
يجعل أي شخص يعمل في منصب المدير التنفيذي الأعلى مسئولا قانونا عن قراراته أو 
قراراتهاء وقابلا للمحاسبة عنها امام الشركة المعنية» ومساهميما والمستثمرين بها وكافة 
الأطراف المعنية التي تأثرت بهذه القرارات. 

-١‏ مساهمو الأقلية : حتى يمكن حث المستثمرين ذوى الأحجام الصغيرة علي الاستثمار في سوق 
الأوراق الماليةء يجب أن تكون هناك ضمانات قانونية معينة. ويتضمن ذلك حق المساهمين 
فى عقد الجمعية العامة للمساهمين عند توافر نسبة مئوية معينة كحد أدنى من المساهمين 

الذين يوافقون علي ذلك» والحق في المشاركة العادلة المتساوية في حالة الاندماجء والحق في 

المشاركة كشخص معنوي قانوني لا يهدف إلي الربح» والحق في الدخول في اتفاقات فيما بين 

المساهمين يجب علي مساهمي الأغلبية احترامها. 


-٣‏ تنويع رأس المال : مع احترام والالتزام بالقانون رقم ۲۲٠‏ (الصادر في )۱۹١۹١‏ والخاص 
بمصادرة الارراق المالية الحكوميةء والمادة ٠‏ من الدستور الكولومبي» فقد اقترح مشروع 
القانون أن يقوم المشرف العام علي الأوراق المالية باتباع إجراءات لتنويع ملكية رس المال. 
عن طريق النص علي عدم بيع ٠١‏ علي الأقل من الأسهم إلي آي مساهم ذي نسبة حاكمة. 
وينتظر أن تساعد مثل هذه الخطوات علي تسوية الملعب مما يهيئ تشجيع الديموقراطية. 


هذه النصوص فقد تم سحبه من الكونجرس في يوليو ۲۰٠۲‏ نظرا للضغط الشديد من بعض كبار 
مصدري الا سهم. وسيستمر الاتحاد ٥0١8٥4۳3۲35‏ في محاولات لجمع التاييد وتعبئة المناصرة 
لاتباع تملك اللإجراءات. 
خاقة 

حتى يمكن تحقيق التقدم سياسيا واقتصادياء فإن علي كولومبيا أن تقوم بوضع وإنشاء 
دستور لحوكمة الشركات يويده القطاع الخاص واصحاب المصالح الرئيسيين إلي جانب إطار 
السلوك التجاري الذي يتسم بالشفافية والعدالة وقابلية المحاسبة عن المسئولية يعمل علي 
تحسين صورة الشركة وجدواها. ويعمل وجود إطار تنظيمي وقانوني سليم علي تسهيل ممارسات 
الحوكمة الجيدة» ومن ثم يشجع التنمية القومية. وكل هذه الاإجراءات معا تعزز الديموقراطية 
والسواق المفتوحة أمام الكافة آمنة ومزدهرة. 


Tot 
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اتحاد الغرف التجارية في تقديم هذه القضية عن طرق العمل مع أعضاء ذوى خبرة 
ومتفرغين من القطاع الخاص ومن هيئات التدريس بالجامعات. والنتائج الايجابية ستقنع 
قريبا الشركات في كافة أرجاء كولومبيا التى تتبع ممارسة حوكمة الشركات السليمة بأن 
الحوكمة ليست مجرد اتجاه أخلاقى أو محاولة فلسفية ولكنها استراتيجية حكيمة طويلة الأجل 
للاأعمال. 
المؤلف 
باولا جوتييرتز ف .۷ 2١١١٤6االا6‏ هام۴ : هي منسقة مشروع حوكمة الشركات قي 
اتحاد الغرف التجارية الكولومبية (4”3۲35ء٠١٥)‏ الذي يرعاه مركز المشروعات الدولية 
الخاصة (۶۴ا٤).‏ وعن طريق هذا المشروع أصبحت السيدة جوتييرتز تشارك في إنشاء 
وتشغيل أول مركز لحوكمة الشركات في كولومبيا. كما قامت بتنفيذ طرق بديله لحل 
المنازعات )۸0R(‏ لكل من المنازعات المحلية والدولية في مركز التحكيم والتسوية بالغرفة 
التجارية في بوجوتا 4و8 » حيث كان تركيزها موجها نحو التحكيم الدولي» والقوانين 
الإطاريه للجنة الأمم المتحدة الخاصة بقانون التجارة الدوليةء ولوائح وتنظيمات الطرق 
البديلة لحل المنازعات.» والإجراءات الأخلاقية للمحكمين» والتحكيم الإلكتروني» وحل 
المنازعات التي تتضمن اتفاقات دولية. كما قامت السيدة جوتييرتز بالتدريس في عديد من 
الندوات الخاصة بحوكمة الشركات وأساليب الطرق البديلة لحل المنازعات فى مختلف 
الجامعات الكولومبية والغرفة التجارية في بوجوتا. وقد تولت عدة مناصب حكومية في 
بوجوتا كسكرتيرة وكمروج لقابلية المحاسبة عن المسئولية فى آوساکین .u۵۸٩ھءل‏ 
وقد حصلت السيدة جوتييرتز علي درجتها الجامعية في القانون من جامعة روزاريو 
0٥‏ اه yاniVersiل‏ في كولومبيا» حيث تخصصت في التنظيم المالي وسوق راس المال. 


مااحظات 

- مصطلح الداخليين ” يعني أعضاء مجلس الإدارة والمديرين ... وغيرهم من العاملين في الشركة مضافا إليهم من 

يرتبطون بصلات القرابة أو العمل مع هؤلاء ( المترجم ). 

يوجه اتحاد الغرف التجارية ٥٥١٠٥١4۳2۲35‏ الشكر إلي مركز المشروعات الدولية الخاصة,ذة لدعمه وترحيبه 
بمساعدة الموسسات الأخرى لتقوية مبادئ الحوكمة في كولومبيا. 

۴ انظر ماریاهیلینا سانتانا 12 5a2‏ 2ا1 Nara‏ في الفصل ۲۸ من هذا الكتاب. 


See Anthony H. Aylward and jack Glen , " Primary Security Markets : Cross findings "interna-  _# 
tional Finance Corporation Discussion paper No.39.1999. 


These figures were taken from " Permissible Equity Markets investment Analysis and -f 
Recommendations prepared for the California public Employees Retirement System, January 
2002 by wilshire Associates, www.wilshire.com. 


These figures originate from the 2002 survey by McKinsey in cooperation with the Global —» 
Corporate Governance Forum and are available online at: www.mckinsey.com or www.gcgf.org. 


for more detailed discussion of the particular legal and regulatory reforms that have been insti = 
tuted by latin american countries,” by aola Gutierrez V., available through CIPE’s online Feature 
Service archives at: www.cipe.org. 


oo 


خوك وة اكات فى القن ادى والعذي 


للحصول علي تفاصيل أكثر. أنظر الفصل ۲۸ في هذا الكتاب. 


See Anthony H. Aylward and jack Glen " primary Security Markets : Cross Country Findings. 


International Finance Corporation Discussion paper No.39.1999 


Carta Financiera No. 119, National Association of Financial Institutions, 2002, pp. 52-54. 
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مستقبل الاقتصاد المصرى 
فى ظل مارسات حوكمة الشركات 


بقلم: د. يوسف بطرس غالي' 


هناك كثير من التحديات التي تواجه الترويج لمبادئ حوكمة الشركات في العالم العربي 
واول هذه التحديات هو عدم وجود كلمة عربية تماثل الحوكمة* وقد حاولنا ان نجد كلمة واحدة 
في اللغة العربية لترجمة الكلمة الإنجليزية»ء أو الفكرة ذاتهاء إلا أن ذلك كان أمرا تكتنفه الصعوبة. 
والحوكمة تنتمي إلي الحكم» ومع ما يبدو من أنها تنتمي أيضا إلي التحكم والسيطرةء فأنها لا 
تعني السيطرة أو الحكومة. والحوكمة تنطبق علي كل من القطاعين العام والخاصء» ولكنها ليست 
مقصورة علي الإدارة أو تدريب العاملين - ومن الممكن» مثلاء أن يكون هناك عاملون أكفاء مع 
وجود حوكمة ضعيفة. والمشكلة لا تكمن في الألفاظ فحسب» فعندما لا تكون لدينا كلمة للتعبير 
عن فكرةءفهذا يعني أن الفكرة ذاتها غير موجودة في حياتنا اليومية. 

Sh SS lS 
إدارة الشركات. وهي التفاعل بين مكونات وحدة واحدة. وتنطبق الأفكار الخاصة بالحوكمة علي‎ 
أي ترابط أو تنظيم بشري. ويهتم واضعو السياسات والمسئولون الحكوميون» مثلي» بعدم رسوخ‎ 
مبادئ الحوكمة.وبينما نويد الجهود الحديثة التي تبذل للمساعدة في إرساء قواعد الحوكمة» كما‎ 
نويد الجهود الحديثة التي تبذل للمساعدة في إرساء قواعد الحوكمة في الاقتصاد المصري حيث‎ 
مازالت هناك مشاكل في القطاع الخاص يجب تناولها.‎ 


ويعتبر التفاعل بين عناصر ومكونات الوحدة الواحدةء وبين تلك المكونات والعالم 
الخارجي» هو الهاجس الأساسي. فإن قوة أي أقتصاد تكمن في قدرته علي توقع التغيير في البيئة 
الداخلية أو البيئة الخارجية وفي قدرته علي سرعة التكيف.ويتضح هذا بصفة خاصة في خلال 
أرقات الأزمات فما يكن أن رى اقتصادات قري تنمن جمدل معقول واكنها فجاة ذف 
قدرتها علي التكيف وهو ما يرجع إلي ضعف الحوكمة بصفة رئيسية. 

إن الكيفية التي يمكن بها تفسير التغيرات الخارجية وكيف يمكن أن يودي هذا التغير إلي 
عمل هو أساس الحوكمة. وهذا هو ما نحرص عليه في جهودنا للمساعدة علي تنمية الاقتصاد 


و کی القن نارن 


المصري. وقد أحدث برنامجنا الحالي للإصلاح الاقتصادي أثرة فعلا في تغيير أسعار الصرف 
وسياسات أسعار الفائدة. وهذه قرارات يمكن أن تصدر في دقائق,» إلا أن إدارة تلك السياسات - 
مرة أخري هو موضوع حوكمة مثله تماما مثل التفاعل بين نتائج التي توّثر في أسعار الصرفء 
وأسعار الفائدة» وحجم المصروفات العامة والائتمان وكلها تتعلق بالحوكمة. 

أما أصعب العناصر التي تواجه الموسسات الحكومية»ء والمؤسسات العائلية والقطاع 
الخاص أو منشآت الدولة فهو أن تحركات الطلب والأسعار إلي علي أو إلى أسفل تكون نتيجة 
ادرال ل تك رة أ فن ك ال ر سات و كاتا ما ور تىك الاين جلك ال سات 
إلي اللجوء إلي تفسيرات غريبة عندما يكون كل ما يحتاجه الأمر هو المرونة. وكثيرا ما يرفض 
العمال والمديرون أن يعتبروا آن التغيير إنما هو نتيجة للتفاعل بين الطلب والعرض وبين 
الموٴسسات. 


إن الحوكمة الجيدة معدية ‏ ويمجرد أن تؤدى سياساةت تخريرالتجارة إلي انفتاخ دولة ما 
ماح العالم الخارجيء فإنها تروج للاستثمار, وتوّدي في معظم الأحوال إلي إحداث تغير سريع في 
المجتمع. وفي الأستثمارء نجد ان الاموال يكون لها رد قعل جيد تجاه الحوكمةء وتتطلب الإقصاح» 
وتنفيذ الاتفاقات التعاقدية وحقوق الملكية الفكرية. 
واذا ما اتفقنا أن الحوكمة الجيدة مطلوبة وأننا لا يمكن أن تطبقها من خلال مجموعة 
قواعد فحسب» فإننا يجب أن نكون علي اتصال بأولئك الذين يمارسون الحوكمة الجيدة. وهذا 
الاتصال المفتوح مطلوبءلأنه يدعم الاستثمار ويعزز سياسات التجارة الحرة» وهذا إلي جانب 
زيادة التفاعل المتبادل مع العالم الخارجي. وعندما تصبح الحوكمة الجيدة إحدى الاهتمامات 
اليومية للمجتمع» عندها وعندها فقط يمكن ان نبني وان نقيم حكومة افضل. 
المؤلف 
د.يوسف بطرس غالي : هو وزير التجارة الخارجية في مصر. وقد شغل أيضا منصب 
وزير الإقتصاد والتجارة الخارجيةء والاقتصاد» والشئون الاقتصادية» والتعاون الدوليء 
NEIN NC ILE SC‏ 
المركزي» واقتصاديا أول بصندوق النقد الدولي. وقد كان د. غالي أستاذا مشاركا للاقتصاد 
والعلوم السياسية بجامعة القاهرة» ومديرا لمركز التحليل الاقتصادي بمجلس الوزراءء 


وعضوا بمجلس إدارة البنك الأهلي المصري. وقام بتدريس الاقتصاد في الجامعة الأمريكية 
بالقاهرة وفي معهد ماساتشوسيتس llتكglgiجlu Massachusetts Institute of Technology‏ 
في الولايات المتحدة» الذي كان قد حصل منه علي درجة دكتواره الفلسفة في الاقتصاد. 
وقد نشر د. غالى كثيرا من الكتب فى عديد من الموضوعات النظرية وقضايا التنمية فى 
ال 


-١‏ تم وضع هذا الفصل علي ساس خطاب ألقاه د. يوسف بطرس غالي في الموّتمر الذي عقد بالقاهرة في ۲٤١‏ أكتوبر 
علي نسخة الكترونية من النص الأصلي في موقع المركز التالى: 
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* في التاريخ الذي ألقيت فيه هذه المحاضرة لم يكن الأمر قد أستقر علي الترجمة العربية لكلمة »60۷6۲١۵۸٥8‏ وكانت 
الترجمة السائدة في ذلك الوقت هي الإدارة الرشيدة أو الحازمة ”.إلا أن مجمع اللغة العربية قد اعتمد كلمة الحوكمة 
كترجمة لكلمة 60۷8۲٣۵١٥8‏ في أواخر عام ۲٠٠۲‏ وأصبحت مستخدمة منذ ذلك الوقت في معظم التراجم والكتابات 
( المترجم ). 


0۹ 


کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 


e 


الفصل الحادي والنلانون- ١‏ 


بالاسواق الناشئهة الآأخرى 


مقدمهة 

علي الرغم من انشغال رجال الأعمال' والسياسيين وواضعى السياسات الاقتصادية في 
الدول المتقدمة والنامية علي السواء بقضية حوكمة الشركات» فإن تعريفها وأدوات التحليل 
الخاصة بها ما تزال في مرحلة البزوغ. وفي الواقع» فليس هناك تعريف قاطع لمصطلح حوكمة 
E NENE al aE EE E‏ 
العلاقات التعاقدية بين مختلف الأطرف» بينما يراه اخرون من المنظور الاقتصادى بمعنى 
التركيز على كينية عطي الريجية وقيمة القركات فى الأ حل الطريل. كا ينظر إلية أخيرا من 
الوجهة الأخلاقية باعتباره يشير إلي حماية حقوق مساهمي الأقلية. 

إن حوكمة الشركات» تتعلق بصفة أساسية بالعلاقة بين الشركة وأصحابهاء أي مجموعة 
القواعد والحوافز التي تراقب وتوجه الإدارة إلي تعظيم الربحية وقيمة الشركة في الأجل الطويل 
بالنسبة للمساهمين وأصحاب المصالح الاخرى. وتتحدد نوعية حوكمة الشركة إلي حد بعيد عن 
طريق التفاعل بين الحوافز الداخلية والخارجية التي تواجه مدير الشركة وأصحابها. 

وعلي الرغم من الغموض الذي يحيط بهذه الفكرة, إلا أنها أصبحت موّخرا قضية ذات أبعاد 
غالمة. ویشگل آكذر تا ون الأزمات الالىة ف آرأكن الشنيات: احلت خحوكهة الشرگات 
ف حول ا عمال الول باع رها اکى المك عات الما یك الان الال الال وا 
بالاضات الى أن القحهة:. كو المسنت ري ال سين م أن الدرل ت اصيحة ب 
ذو أكبر على ارات الحا ك ت ن الر طا وتو ليد الا يانات الر اداد اة 
الما رالمات ٠‏ 


وفي الواقع فإن موضوع حوكمة الشركات قد حظي بالآهمية عندما ازداد حجم 
استثمارات القطاع الخاص وانفصلت الملكية عن الإدارة. وكما رأيناء فقد أصبحت المعاييرء طبقا 


و کی القن الاد وار 


لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )0۴٤٥0(‏ › تدور حول الطريقة التي يمكن بها حماية حقوق 
المافين هن السلرك الكراي الادارة وخرل الاه ال ك ها مان ر اة 
ركان فاك حاان > المساهمرن والادارة < وكات الهر: ته ينها كات اا هي 
كيفية ضمان حقوق المساهمين مع جعل الأإدارة قابلة للمحاسبة عن المسئولية. وفي مصر كان 
الكن صخا فف كان ماك التخام بين اشاقن وارد ومن تان اى القداا 
كانت هي كيفية فك هذا الالتحام. 

وبينما تظل حوكمة الشركات قضية تهم القطاع الخاص في المقام الأول باعتبارها أداة 
اق ا ا ا ا ق و ی ما ا E‏ 
لنمو الاتتضادى والميا الا اعيا ونورو نيعا بلي با ختصار ها نا عن كفي داثير حو كبا 
ار كات على الح الاتادة ال ركا درغي الم باس 


فمن وجهة نظر القطاع الخاص» تعمل الحوكمة الجيدة للشركات علي زيادة قدره الشركة 
علي تدبير التمويل» وتوليد الأرباح وخلق العمالة. كما آنها تعزن القدرة التنافسية وتواصل 
القطاع الخاص. ولحوكمة الشركات فوائد أآخري فهي علي سبيل المثال محل تقدير هام من جانب 
المستثمرين الموسسيين عند اتخاذهم قرارات الاستثمار. 

وبالنسبة للمجتمع» فإن صحة وسلامة قطاع الشركات لها مزايا كثيرةء إذ يمكن لذلك أن 
يساعد في تنذمية الاقتصاد الحقيقي» عن طريق تعبئة وزيادة المدخرات»ء وتوجيه هذه المدخرات 
إلي استثمارات حقيقية.وهو مايوّدي» بدوره» إلي دعم التراكم الرأسمالي وإلي تحسين كفاءة 
تخضنض الخواره أها الامو آلاكتر أههة: فهو أن حوكفة الشركات تغتر اساسية لاستهران 
تواصل وتقاسم النمو. وتواصل واستدامة النمو تعني ضمان الاستقرار المالي في مواجهة 
الصدمات الاقتصاديةء أما تقاسم النمو فيعني أنه يحمي حقوق الأقلية ويهيئ لكافة أعضاء 
المجتمع الاستفادة من مزاياه. وفي مصر هناك حاجة ماسة لكل ما سبق ذكره نظرا لندرة 
الموارد. 


وينقسم هذا الفصل إلي تلاثة أجزاء» يتناول الجزء الول التعريف بخصائص قطاع 
اللشركات في مصرء ويتولى الجزء الثاني فحص الكيفية التي يتم بها تنفيذ حوكمة الشركات في 
مصرء ثم يجري مقارنة بين تلك الممارسات وتجارب عديد من الدول ذات الاقتصادات المماثلة 
لمصر. وأخيرا - يتناول الجزء التالث بحث الخطوات الإضافية اتلي يتطلب الأمر القيام بها 
لإرساء قواعد حوكمة الشركات في مصر. 


الجزء الأول : خصائص قطاع الشركات المصري 

ر و (سوق) بورصة الأوراق ا 
أنشئت بورصة الأوراق المالية بالإسكندرية في عام ۱۸۸۳ء بينما أنشئت بورصة الأوراق المالية 
في القاهرة في عام .۱۹٠١‏ وقد لعبت كلتاهما دورا هاما كرقيب علي أداء الاقتصاد المصري. 
وقد دت فترة التآميم في الستينيات إلي تباطو ضخم في عمليات الأوراق الماليةء إلا أن سوق 
الأوراق المالية ظلت مفتوحة. وعلي الرغم مما شهدته سنوات السبعينيات من سياسة الانفتاحء 
التي كانت تهدف إلي تنشيط دور القطاع الخاص» إلا نها لم تنجح في إحياء دور سوق الأوراق 
المالية. ولم تستعد بورصة الأوراق المالية مركزها كسوق مالية نشطة ومجدية إلا في إطار 
البرنامج للإصلاح الاقتصادي في آوائل التسعينيات. 


E 
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وفي عام ۱۹۹۲ صدر في مصر قانون سوق راس المال رقم ٬٥‏ الذي کان هدفه هو تيسير 
الاستثمار والخصخصة وتوفير موارد بديلة لتمويل قطاع الأعمال الذي كان قبل ذلك يعتمد 
اعتمادا تاما على الاقتراض من البنوك فى تمويل نشاطه. ومنذ ذلك الوقت» بدأت سوق الأوراق 
التالمة ففاغها راخت تهر على شاقات الراد ار الحالعتة. وها ااانا الى أن مسر قات 
قا عدة لاحات قانونية وتقيمها لخدام وتاقبط اعراق الا سه والسندات. 


ويظهر الشكل )١-۳١(‏ تطور قطاع الشركات في مصر - ممثلا في شركات المساهمة 
وشركات الأشخاص التي تم تسجيلها في سوق راس المال. ويبين الخط المتقطع عدد تلك 
الشركات. ويمكن للمرء ملاحظة الزيادة المستمرة في عدد شركات المساهمة» الذي ارتفع من ٠۷٤‏ 
شركة في عام ۱۹۹١‏ إلي ٠٠٠١‏ شركة في عام ۲٠١٠‏ آما بالنسبة لرسملة السوق» فإن الأرقام 
تظهر ارتفاعا في نسبتها إلي الناتج المحلي الإجمالي من أقل من ٠١‏ / في عام ۱۹۹۳ إلي ٠٠‏ / 
في عام .٠٠١‏ وفضلا عن هذاء فقد ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة إلي ٤١‏ من القيمة 
الرأسمالية للسوق. ويظهر الخط الأسفل أن القطاع الذي نود أن تروج فيه لحوكمة الشركات يزداد 
نطاقه اتساعا بشکل سریع. 

وعندما يقوم المرء بقفحص ملامح هذا القطاع» تثور عدة تساولات. إن عدد شركات 
المساهمة وشركات الأشخاص في مصر يبلغ نحو ٠٠.11۸‏ شركة بينما يبلغ عدد الشركات 
المساهمة وحدها نحو ٠٠.٠٠١‏ شركةء ليس مسجلا منها سوى ٠٠٠١‏ شركة مساهمة فقط أي 
ما يمثل نسبة تتراوح بين £۷ و ٠١‏ / من الإجمالي. ما هو السبب في هذا الوضع؟ لماذا لا تقبل 
الشركات علي التسجيل خاصة إذا علمنا أن التسجيل يودي إلي التمتع بإعفاءات ضريبية؟ هل 
لأنها غير مستعدة ؟ آم لأن حصولها علي التمويل من البنوك أكثر سهولة ويسرا؟ أم لأنها تتمتع 
بإعفاءات في جهات أخري مثل المناطق الحرة أو المناطق الجديدة؟ وفي هذا القطاع تبلغ نسبة 
الشركات المقيدة في الجدول الرسمي /٠١‏ فقط من بين إجمالي الشركات المسجلة والذي يبلغ 
٠‏ شركة. هل يرجع هذا إلي أن الشركات لم تستوف المتطلبات الرسمية للقيد ؟ وتبلغ نسبة 
الشركات التي يتم تداول أسهمها 1١‏ فقط - آي بمعني أخر أن هناك نسبة ۳۹ > تمثل شركات 
مغلقة. اين أذن ممارسة الرقابة؟ 
شکل (۱-۳۱) 
تطور قطاع الشركات في مصر خلال الفترة )۲٠١٠-۱۹۹۳(‏ 
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٠‏ وعلي الرغم من ارتفاع حجم التداولء فإن ٠١‏ فقط من الشركات هي التي يجري تداول 
اسهمها بشكل نشط فهل يرجع التداول المحدود للاسهم وانخفاض الطلب إلي خشية ان تؤدي 
ضخامة ارقام التداول إلي سيطرة غير مرغوبة ؟ 

إن أحد الملامح البارزة لبورصة (سوق) الأوراق المالية في مصر هو ارتفاع درجة تركز 
السوق. إذ تبلغ حصة أعلي ٠١‏ شركة في التداول نحو ۷۲ / من إجمالي قيمة التداول (وزارة 
التجارة الخارجية المصريةء التقرير السنوى لعام .)۲٠٠١‏ وبالنسبة للقطاعات» يلاحظ أن خمسة 
قطاعات فقطء من بين ۲١‏ قطاعاء كانت مسئولة عن ۷١.١‏ / من رسملة السوق» وفقا للمركز قى 
و وک ت ها الاعات اله راف ورات لاء والككييه والك اد 
الال و الو ال غ و اروا ت اها نت هد لكر ال وا هي عاو ب 
الشركات ؟ 

وأخيرا فإن الجدول )١-۳١(‏ يوضح هيكل ملكية الأسهم في أعلي الشركات تداولا. 

ويلاحظ أن هيكل الملكية في أعلي ٠١‏ شركات تداولا (في عام )٠٠٠١‏ يشير إلي تركيز مرتفعء إذا 
ما تم النظر إلي مستويات ملكية أكبر خمسة مساهمين والمساهمين الأساسيين. ويرجع هذا من 
ناحية» وفقا للدراسات الاقتصادية والخبرة الدوليةء إلى ضعف الإطار القانونى. ومن ناحية 
رانک ا وا رة ووک لتر کات اذ اب عدا عط 
بضعة مساهمين علي الشركة» يحجم صغار المساهمين عن الاستثمار وهذا هو ما يوضح هذه 
الخاصية الرئيسية فى شركات المساهمة وشركات الأشخاص المقيدة فى سوق الأوراق المالية 
اة ٣‏ 
جدول (۱-۳۱) 


تركز الملكية في الشركات العشر الأعلى تداولاء عام ٠٠٠١‏ 


درجهة التركز لأكبر خمسة 
مساهمین 


درجة التركز لأكبر مساهم 


موبینیل (اتصالات) 
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وبالنظر إلي الموضوع من الناحية النوعية» قامت شركات مثل مورجان ستانلي 
eyاStan Morgan‏ . وستاندرد آند بورز ۴٥0۴۳‏ & 58۸0۵۲۵ قبلتا مصر ضمن الآسواق الوليدة 
(الناشئة) في عام .۹۹١‏ وقد تم طرح أسهم تسع شركات مصرية في الأسواق العالمية. وبهذا 
يمكن القول» بأنه علي الرغم من التباطوٌ والركود أو أزمة السيولة التي يعاني منها الاقتصاد 
المصري منذ عام ۱۹۹۷. فقد خطت مصر خطوات واسعة في خلال السنوات الثماني الأخيرة» بما 
في ذلك إصدار القانون رقم ٠١‏ لسنة .۱۹۹١‏ كيف يمكن إذن مقارنة هذا التقدم بالجهود التي تم 
القيام بها في الاقتصادات النامية الأخرى ؟ 


كما يوضح الشكل )۲-۳١(‏ الذي يمثل عددا من الشركات» فإن مصر تحتل المركز الأول 
تليها دول وربا الشرقية والأرجنتين والبرازيل والعربية السعوديةء وأخيرا المغرب. وهذا بالطبعء 
ليس سوى عينة من الدول المماثلة لمصر. وعلي أية حال» فإن الشكل )۳-۳١(‏ يبين انخفاض 
ترتيب مصر من ناحية قيمة رسملة السوق. وهو ما يشير إلي أنه علي الرغم من كثرة وتعدد 
الشركات إلا أن القيمة السوقية مازالت ضعيفة مقارنة بالدول الخرى. ومن ثم فإن صغر حجم 
شركات الأشخاص قد يكون هو ما يحول بينها وبين الاستفادة من اقتصاديات الحجم» ومن ثم 
يعوق قدرتها التنافسية. وكما يوضح الشكل »)٤-۳١(‏ مع ذلك» فإن متوسط التداول الشهري 
يكشف أن ترتيب مصر ليس الأول. ويرجع السبب في ذلك إلي كثرة عدد الشركات المغلقة ( وهو 
ما سيتم توضيحه تفصيلا فيما بعد ) ومن ثم فهي لا تكون طرفا في أية عملية تداول. 
الجزء الثاني : مارسة حوكمة الشركات في مصر بالمقارنة مع الاقتصادات الناشئة الأخرى 

في هذا الجزء الثاني تجري مقارنة ممارسات حوكمة الشركات في مصر بالاقتصادات 
الناشئة الأخرى. وتجب الإشارة ولا إلي أن حوكمة الشركات في مصر تجري مراجعتها وفي هذا 
الصدد يمكن التمييز بين نوعين رئيسيين من الشركات هماء شركات مملوكة بالكامل للقطاع 
الخاص ذات اسهم جيدة كمااء عمدا8, ومنشأت عامة شبه مخصخصة public semi-privatized.‏ 
وتتميز شركات النوع الأول بسرعة التطور» وغالبا ما تلتزم بإتباع المعايير الدولية لحوكمة 
الشركات. بينما تتميز شركات النوع الخر بضعف الإشراف الإداري. وعدم كفاية سياسات 
الإقصاح» وإهمال حقوق المساهمين. ونتيجة لذلك فإن هذاالنوع من الشركات ما يزال بعيدا عن 
القواعد والمبادئ الدولية وفيما بين هذين النقيضين توجد شريحة ثانية من شركات القطاع 
الخاص المقيدة» والتي أصبحت محصورة في الوسط. وفيما يلي أدناه يتم إلقاء نظرة عامة 
مختصرة علي الخصائص الرئيسية لهذه المجموعات الثلاث. 
الحموعة الأولي : الشركات ذات الأسهم المجيدة Blue- chips‏ 

تقوم الىشركات في هذه المجموعة بتطبيق أفضل الممارسات» أو المبادئ الدوليةء لحوكمة 
اللشركات. وبها قدر ضئيل أو لا يوجد بها أي آثر لملكية الدولة» ودرجة معينة من المشاركة 
الدولية. وتتضمن هذه المجموعة تلك الشركات التي نجحت في إصدار شهادات الايداع الدولية 


(60۴) في البورصات الدولية. ولسوء الحظ فليس هناك سوى عشر شركات فقط يمكن أن يطلق 
عليها هذا التصنيف BLUE - CHIPS‏ 


5 


کر کت ا کا کي العو ان العو 


شکل (۲-۳۱) 
عدد الشركات المقيدة بورصة الأوراق المالية المصرية ٠٠٠١‏ 


Standard & Poors' (2000), Emerging Stock Markets Review :رuصaلl‎ 
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شکل (۳-۳۱) 

رسملة السوق ۲٠٠١‏ 

Standard & Poors' (2000), Emerging Stock Markets Review :رuصaلl‎ 
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شکل )٤-۳۱(‏ 
متوسط قيمة التداول شهريا ٠٠٠١‏ 


Standard & Poors' (2000), Emerging Stock Markets Review :رuصaلl‎ 
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ا حموعة الثانية : الشركات المحصورة فى الوسط Stuck in the middle‏ 


هذه الشركات» بصفة عامةء تابعة لمجموعات صناعية خاصة. وهي تخضع في إدارتها 
و ا ااا و ن ن لرا وا راف مور في مون 
الشركة أو كبير العافلة. كما أن القصل بين مجلس الأدارة والاذارة ليس أمرا شاتعا أى معرؤفاء 
فضلا عن ضعف الاتصالات مع المساهمين. ويتطلب الأمر أن تقوم هذه الشركات بالعمل 
للنهوض بهيكل الحوكمة الداخلية بها. 
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المحموعة الثالثة : الشركات المتخلفة Lagging - behind‏ 


ويتضمن هذه المجموعةء المنشأت العامة شبه المخصخصة»ء والى تلعب الدولة دورا هاما 
في إدارتها والشركات في هذه المجموعة عادة ما تستخدح معدات أو تكنولوجيات عفا عليها 
الزمنء وليس لها سوى قليل من الاتصالات بالتمويل الخارجيء وعميلها الأساسي هو الدولة 
وموؤّسساتها. وتعتبر معظم الشركات المملوكة لاتحادات العاملين المساهمين أمثلة لهذا النوع. 

ونعود الآن إلي السوًال عما إذا كان إرساء قواعد الحوكمة في مصر يهيئ أم لا يهيئ 
لللشركات المصرية ميزة علي الشركات في الأسواق الناشئة الخرى. تدل البيانات عن عام 
٠٠١‏ والتي تقدم مقارنة وسليمة بين مصر ودول آوروبا الشرقية واليونان والمغرب وتركيا أن 
مصر تحتل مرکزا متوسطا بين هذه الدول. 


جدول )۴۲-۳١(‏ 
ممارسات حوكمة الشركات فى مصر مقارنة بالأسواق النايشئة الأخرى 
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-اصطلاح ”الداخليين” يعني أعضاء مجلس الإدارة والإدارة العليا. (المترجم) 
ملحوظة :الدرجة العليا هي وأدني الدرجات = ١-‏ 


Standard & Poor's, 2000, Emerging Stock Markets Review. :رuصaلl‎ 


وقد استخدمت أيضا ثلاثة من معايير منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )0۴٥0(‏ لقياس 
ممارسات حوكمة الشركات في مصر بالمقارنة مع بعض الأسواق الصاعدة المختارة. وتتراوح 
الدرجة ما بين ١-‏ لأسواالدرجات» و ٣‏ لأعلي الدرجات ويتعلق المعيار الأول بحقوق 
العا وهو و كاي اختاغاة الحم العامة الجا ممن وها اذا كان هناك فاون 
داخلي في السهم وقد حصلت مصر علي درجة= ۲ فى هذا المعيار. ومن ثم فإنه فيما يتعلق 
بحقوق المساهمين يوجد إطار قانوني يضمن بطريقة أو آخري حقوق المساهمين في مصرء وهو 
ما يجعل مصر في مركز جيد بالنسبة للدول الأخرى. 
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و کی القن اتاد وار 


ويتصل المعيار الثاني بالإفصاح والشفافية. وفي هذه الناحيةء فإن سجلات الإنجازات 
في مجال الإفصاح والقوائم المالية في مصر تتميز بالالتزام بالمواعيد. وقد جاء ترتيب مصر 
متوسطا وحصلت علي درجة =۲ وعلي اية ففيما يتعلق بإمكانية حصول جميع المساهمين علي 
المعلومات انخفضت الدرجة التي عليها مصر إلي ١‏ وباختصارء يمكن القول بان ممارسات مصر 
لحوكمة الشركات تعتبر جيدة بالنسبة لحماية حقوق المساهمين» ولكنها اقل بالنسبة للإأفصاح 
والشفافية. 

وگال المعبار الثالت هى الخاض بمسترليات مطشس الاذارة وها اتخفضت مكانة مخير 
من إلي ١‏ والصورة مع ذلك ليست قاتمةء نظرا لن القانون لم يصدر إلا في عام ۱۹۹۲ وبداً 
تنفیذه في عام ۱۹۹۳ . 


الجزء الثالث : تشجيع حوكمة الشركات فى مصر : الطريق إلى الأمام 


إن السوًال الحاسم هو ”ما الذي يمكن عمله لدفع حوكمة الشركات في شركات المساهمة 
وشركات الأشخاص في مصر ؟ وفي هذا الصدد هناك ثلاث نواح عامة تعتبر ناضجة ومعدة 
للإصلاح. الأولي هي ما يتعلق بالإطار القانوني. والثانية تتصل بالهيئة القائمة بالرقابة 
والثالثة هي وظيفة أو مهمة بعض اللاعبين الرئيسيين في السوق. 

يقوم قانون الشركات في مصر علي أساس القانون المدني الفرنسي المعروف عنه دوليا أنه 
النظام القانوني الذي يقدم اقل درجة من الحماية لحقوق المساهمين والمقرضين بالمقارنة مع 
النظم الآخرى مثل النظم القانونية الإنجليزيةء والألمانية أو الاسكندنافية. ومن ثم فإن قانون 
الشركات المصري (الموضوع وفقا للنموذج الفرنسي) يحظى بترتيب منخفض من ناحية تقديم 
حماية تتسم بالكفاءة لحقوق المساهمين أو المقرضين. 

وقد تم اتخاذ كثير من الخطوات لتحسين الاإطار القانوني. وتضمن ذلك إعداد مشروع 
قانون موحد للشركات ليحل محل القانون رقم ۱١١‏ الخاص بشركات المساهمة»ء وتعديل قانون 
سوق رأس المال بإدخال فصل كامل مخصص لحقوق الأقلية ونواحي نشاط طبقة معينة 
(مجموعات تقوم بالتصويت مع بعضها بعضا) وإصدار ن الحفظ رى وقد ذکر 
الآستاذ / عبد الحميد إبراهيم - رئيس الهيئة العامة لسوق المال - أن هناك قوانين أخري مثل 
قانون الاستثمار» وقانون شركات قطاع الأعمال التي توّثر علي كفاءة سوق رأس المال وعلي 
تعزيز حوكمة الشركات. وكان هناك أمل كبير في أن تتم الموافقة علي هذه التعديلات. وفضلا عن 
هذا فمازال الأمر يتطلب إصدار قوانين جديدة مثل قانون منع الاحتكار وقانون الإفلاس في 
أسرع وقت ممكن. 


وبالنسبة للهيئات التنظيميةء فإن الهيئة العامة لسوق المال هي الجهاز الرقابي الرئيسي 
المكلف بتنفيذ القانون رقم ٠١‏ الخاص بتنظيم ومراقبة السوق. وقد قامت الهيئة العامة لسوق 
المال فعلا بمسئولياتهاء ومازالت توّدي دورها بكفاءة. كما تقوم مصلحة الشركات بممارسة 
الرقابة علي الشركات الخاضعة للقانون رقم .٥١۹‏ ومع ذلك فإنها تعاني من نقص في مواردها 
المالية والبشرية» وهو ما يحد من درجة ممارستها لمهمتها الرقابية بشكل فعال. 

وبعض اللاعبين في السوق موجودون في السوق بصفة إلزامية مثل الموسسات ذاتية 
التنظيم. وبعضها موجود فعلا مثل الجمعية المصرية لسوق رأس المالء وينبغي أن تلعب هذه 
المنظمات - حيث انها لا تقوم بذلك في مصر - دورا مماثلا لدور الاتحادات عن طريق وضع 
ميثاق أخلاقي» وتقدم التدريب للممارسين» وتعمل علي تنفيذ القواعد والأحكام. 
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وفضلا عن هذاء فإن المراجعين ومراقبي الحسابات يعتبر دورهم أساسيا في حوكمة 
الشركات. ولدينا كثير منهم» ولكن قليلا منهم فقط يمكن اعتبارهم موّهلين لذلك وفقا للمعايير 
العالمية. وليس لدينا سوى شركتين فقط للتصنيف أو التقييم الائتماني» علي أية حال» بينما ليس 
لدينا آي شركة متخصصة في تقديم المعلومات» أو التحليل المالي أو تقديم الاستشارات 
الاستثمارية (وهي نواحي نشاط تقدمها فعلا شركات السمسرة). ولذاء فإن من المهم بشكل خاص 
أن يقوم مركز المشروعات الدولية الخاصة )٥۱۴۴(‏ بتنظيم موتمرات عن حوكمة الشركات في 
الشرق الأوسط. لأن مثل هذه الاجتماعات والموّتمرات تساعد علي إثارة الوعي بأهمية حوكمة 
تبنى ثقافة عن الشركات تقوم علي أساس احترام مبادئ وقواعد حوكمة الشركات. 


المؤّلف 


د. سميحة فوزي : تشغل منصب نائب المدير التنفيذي» وهى الاقتصادي الرئيسي في 
المركز المصرى للدراسات lاiJقتصuılة Egyptian Center for Economic Studies (ECES)‏ « 
وأستاذ الاقتصاد بكلية الاقتصاد والعلوم السياسية بجامعة القاهرة. وهي تشارك بشكل 
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مالاحظات 

١‏ لفظ رجال الأعمال ورئيس مجلس الإدارة والضمير ”هو كلها تستخدم لغرض التبسيطء ولكنها في الواقع تعني الرجال 
والنساء علي حل سواء. 

The Cairo and Alexandria Stock Exchanges, Fact Book, Annual Report, Cairo, 2000. ۴ 


The Carana Corporation, The Corporate Governance Policy Framework in Egypt (a special =F 
study provided to the U.S. Agency for International Development), Cairo, 2000. 


٤‏ مصلحة الشركات هي مصلحة حكومية مصرية تشرف علي تنظيم وإنشاء الشركات الجديدة في مصر. 
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کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 


Va 


المشاركين مركز المشروعات الدولية 
الخاصة (۴٥ا٥٤)‏ فى مجال حوكمة 
الشركات 


قام مركز المىشروعات الدولية الخاصة منذ عام ۱۹۹۲ بدعم حوالى ٠١‏ مشروع خاص 
بحوكمة الشركات في ٠۷‏ دولة بجميع أنحاء العالم. وفيما يلى قائمة مختارة للموؤسسات 
(شاملة معلومات الاتصال) التى عمل معها المركز خلال السنوات الماضية لتعزيز حوكمة 
الشركات في العالم. لمزيد من التفاصيل عن هذه البرامج أو برامج جديدة تحت رعاية المركز في 
مجال حوكمة الشركات» يمكنك الاضطلاع على موقع المركز على الانترنت وهو: 


www.cipe.org/programs/corp_gov/index.htm. 


SUB-SAHARAN AFRICA 


Ghana 

African Capital Markets Forum 

Sam Mensah, Executive Secretary 
Suite 413, 4th Floor SSNIT Tower Block 
P.O. Box CT 5789 

Accra, Ghana 

Tel: 233-21-701-9 

Fax: 233-21-701-0248 

E-mail: acmf @ african-cap.org 

Web site: www.african-cap.org 


Institute of Economic Affairs 

Dr. Charles Mensa, Executive Director 

Mrs. Cecilia V.L. Bannerman, Chief Administrator 
P.O. Box 01936 

Christianborg 

Accra, Ghana 

Tel: (233-21) 7795689 

Fax: (233-21) 776724 

E-mail: iea @ncs.com.gh 


و فی القن نارن 


Kenya 

Private Sector Corporate Governance Trust 
P.O. Box 13936 

Nairobi, Kenya 

Tel: (254-2) 444-3230 and 444-0003 

Fax: (254-2) 444-0427 

E-mail: pscgt@ insightkenya.com 

Web site: www.corporategovernance.co.ke 


ASIA 


China 

Chinese Center for Corporate Governance 
Dr. Lu Tong 

Institute of World Economics and Politics 
Chinese Academy of Social Sciences (CASS) 
5 Jianguomennei Dajie 

Beijing, China, 100732 

Tel: (8610) 651-26105 

Fax: (8610) 651-26105 

E-mail: tonglu @ 95777.com 

Web site: www.iwep.org.cn 


Indonesia 

The Indonesian Chamber of Commerce and Industry (KADIN) 
Mr. Soy M. Pardede 

Menara Kadin Indonesia 

29th Floor JI H.R. Rasuna Said 

X-5 Kav 2-3 

Jakarta 12950 Indonesia 

Tel: (6221) 916-5538 


Philippines 

Institute of Corporate Directors 

Jesus Estanislao, President and Chief Executive Officer 
Unit 51/f Legaspi Suites 

178 Salecedo Street, Legaspi Village 

Makati City, Philippines 1227 

Tel: (632) 812-1 

Fax: (632) 894-5763 

E-mail: fca @ pacific.net.ph 

Web site: www.icd.ph 
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Regional 


The Association of Development Financing Institutions in Asia and the 


Hh 


Pacific 
Mr. Orlando Pe?a, Secretary General 


2nd Floor Skyland Plaza Bldg., Sen. Gil Puyat Avenue, 


Makati City, Philippines 1200 

Tel: (632) 8442424; (6328161672; 
Fax: (632) 8176498; 

E-mail: inquire @ adfiap.org 

Web site: www.adfiap.org 


CENTRAL AND EASTERN EUROPE 


Albania 

The Center for Economic and Social Studies 
Mr. Ilir Gedeshi, Project Manager 

Rruga 

Pall 60, Shk. 1, Ap. 5 

Tirana, Albania 

Tel: (355) 42-253-116 

Fax: (355) 42-253-116 

E-mail: qses @ ngo.org.al 


The Albanian Center for Economic Research 
Dr. Zef Preci, President 

5th Floor, Apt 4, P.O. Box 2934 

Tirana, Albania 

Tel: (35 5) 42-1 

Fax: (35 5) 42-2-51 

E-mail: ceralb @ adanet.com.al 


Bulgaria 

The Center for Economic Development 
Mr. George Prohasky, Director 

NDK Office Building, 11th Floor 

1 Bulgaria Square 

Sofia, Bulgaria 1463 

Tel: (359-2) 953-4204 

Fax: (359-2) 953-3644 

E-mail: Ced @ ced.bitex.com 


The Center for the Study of Democracy 
Dr. Ognian Shentov, Director 

1 Lazar Stanev Str. 

Sofia, Bulgaria 1113 

Tel: (359-2) 971-233 
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Fax: (359-2) 971-2233 
E-mail: csd @ online.bg 
Web site: www.csd.bg 


Corporate Governance Initiative 

Dr. Ognian Shentov, Director 

1 Lazar Stanev Sir. 

Sofia, Bulgaria 1113 

Tel: (359-2) 971-233 

Fax: (359-2) 971-2233 

E-mail: csd @ csd.acad.bg, ognian @ online 
Web site: www.csd.bg 


Hungary 

The Central European University 
Budapest Office 

Nador u. 9 

1051 Budapest, Hungary 

Tel: (36-1) 327-300 

Fax: (36-1) 327-3007 

E-mail: external @ ceu.hu 

Web site: www.ceu.hu 


Poland 

The Gdansk Institute of Market Economics 
ul. Do Studzienki 63 

Gdansk, Poland 80-227 

Tel: (48-58) 341-3977 

Fax: (48-58) 341-0620 

E-mail: ibngr@ ibngr.edu.pl 

Web site: www.ibngr.edu.pl 


Slovak Republic 

Center for Economic Development 
Eugen Jurzyca, President 

Bajkalska 25 

Bratislava, Slovak Republic 827 18 

Tel: (421-7) 5341-100 

Fax: (421-7) 5823-3487 

E-mail: jurzyca @ cphr.sk, cphr @ cphr.sk 
Web site: www.cphr.sk 


Romania 

International Center for Entrepreneurial Studies 
Dr. lon Anton, President 

University of Bucharest 
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Blvd. Mihail Kogalniceanu 64, Sala 220 
Bucharest, Romania 5 

Tel: (401) 313-0 

Fax: (401) 313-330 

E-mail: cisa @ digicom.ro 


Private Entrepreneurs' Confederation from Timis County (PECT) and the 
Strategic Alliance of Business Associations 

Mr. Radu Nicosevici, President (PECT) 

Gen. Praporgescu Sir. Nr. 2 

Timisoara, Romania 1900 

Tel: (40-56) 221-426 

Fax: (40-56) 221-426 


EURASIA 


Kazakhstan 

University of International Business 
Kenzhegali Sagadiev, President 
Andrey Kopytin, Vice Director 

8-A Abai Street 

Almaty, Kazakhstan 480100 

Tel: (7-3272) 531-660 

Fax: (7-3272) 531-958 

E-mail: zarslanova @ ibs.kz 

Web site: http:/Awww.uib.KZ 


Russian Federation 

Institute of Stock Market and Management 
Igor Belikov, General Director 

Nataly Annikova Kitaigorodsky proezd 7 
Building 2 

Moscow, Russia 103074 

Tel: (7-095) 220-4535; 220-45 

Fax: (7-095) 220-4545 

E-mail: belikov @ ismm.ru 

Investor Protection Association 


Alexander Ikkonikov, Executive Director 
6 Brigadirsky Pereulok 

Moscow, Russia 107005 

Tel: (7-095) 787-7775 

E-mail: ikonnikov @ corp-gov.ru 
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The Russian Institute of Directors 
Igor Belikov, Director 

7 Kitaigiridsky Proezd, Building 2 
Moscow, Russia 103074 

Tel: (7-095) 220-455 

Fax: (7-095) 220-4545 

E-mail: belikov @ rid.ru 

Web site: www.rid.ru 


Ryazan Chamber of Commerce and Industry 
Vladimir Sadofyev, Vice-President 

Elena Galkina, Project Manager 

14 Gorkogo Street 

Ryazan, Russia 390023 

Tel: (7-0912) 28-99-03 

Fax: (7-0912) 28-99-03 

E-mail: Lena @ rttp.ryazan.su 


Ukraine 

Ukrainian Association of Investment Business 
Olena Barbarova, General Director 

6 Chervonykh Kozakiv prospekt 

Kyiv, Ukraine 04073 

Tel: (380-44) 410-89-81 

Fax: (380-44) 410-89-81 

E-mail: uaib @ kiev.ua 

Web site: www.uaib @ kiev.ua 


Uzbekistan 

Tashkent Business Club 
llkhom Karimov, President 

77 Buyuk Turon Street #121 
Tashkent, Uzbekistan 1521317 
Tel: (998-71) 152-13-17 

Fax: (998-71) 152-13-17 
E-mail: roofcim @ mail.ru 

Web site: http:/Awww.tbCc.UzZ 


LATIN AMERICA AND THE CARIBBEAN 


Colombia 

Colombian Confederation of Chambers of Commerce 
Paola Gutierrez, Corporate Governance Project Coordinator 
Carrera 13 

No. 27-47, Piso 5 

Bogota, Colombia 
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ملحق - أً| امشاركين مركز المشروعات الدولية الخاصة )C1۴۴(‏ في مجال حوكمة الشركات 


Tel: (571) 346-7055 

Fax: (571) 346-7517 

E-mail: cgcolombia @ confecamaras.org.cOo 
Web site: www.confecamaras.org.CO 


Guatemala 

National Economic Research Center 

Maria del Carmen Ace?a, President 

12 Calle 1-25, Zona 10, Edificio Geremenis 10 
Torre Norte, Nivel 17, Oficina 1702 
Guatemala City, Guatemala 01010 

Tel: (50-2) 335-5 

Fax: (50-2) 335-345 

E-mail: cien @ infovia.com.gt 

Web site: www.ufm.edu.gt/cien 


MIDDLE EAST AND NORTH AFRICA 


Egypt 

The Federation of Egyptian Industries 

1195 Corniche El Nil 

Ramlet Boulak 

Cairo, Egypt 

Tel: (20-2) 579-6590, 579-6591, 579-6592, (20-2) 773-0007, 773-0008, 773- 
OO009 

Fax: (20-2) 579-6593, 579-6594 

E-mail: feind @ idsc.net.eg 


The Egyptian Capital Markets Association 

Sameh Sabbour, Executive Director 

26, Mohamed Mazhar St., 3rd Floor 

Zamalek 

Cairo, Egypt 

Tel: (20-2) 736-5163, 735-5358, 735-0196, 735-097 
Fax: (20-2) 736-5163, 735-5358, 735-0196, 735-97 
E-mail: ecma@ gega.net 


Jordan 

AlI-Urdun Al-Jadid Research Center 

Hani Hourani, Director General 

Khaled Al Wazni, Ecnomic Studies Coordinator 
P.O. Box 940631 

Makka Street, Bldg. 39, 3rd Floor 

Amman, Jordan 11194 

Tel: (962-6) 553-3113 

Fax: (962-6) 553-3118 
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و فی القن نارن 


E-mail: ujrc @ go.com.jo 
Web site: www.cybernetfinder.com/alurdun 


Tunisia 

The Institute of Arab Chiefs of Enterprises 
Faycal Lakhoua, Director 

Avenue Principale, Les Berges du Lac 

1053, Tunis, Tunisia 

Tel: (216) 71-96-28-99, 71-96-23-11 

Fax: (216) 71-96-25-16 

E-mail: infos @ iace.org.tn 
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دليل المراجع الرئيسيهة فى حوكمة 
الشركات : 


التحدى: ديد الدساتير وأفضل الممارسات لحوكمة الشركات 


الموارد 


قام كثير من المنظمات والدول والشركات بوضع دساتير عن أفضل الممارسات لغرس نظم 
حوكمة الشركات السليمة. وفيما يلي بعض الدساتير الرئيسية التي تم وضعها في خلال بضع 
السترات ال خرة 


علي المستوي الدولي 


o Corporate Governance and Transparency in Emerging Markets, the Institute for International 
Finance (February 2002):www.iif.com/data/public/NEWEAG_ Report.pdf. 
o The Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) Principles of. Corporate 


Governance (1999): www.oecd.org. 


o International Corporate Governance Network (1CGN) Principles: 
www.icgn.org/principles.html 
- Statement on Global Implementation of 1CGN Voting Principles (July 2000). 
- Statement on Global Corporate Governance Principles (July 1999). 
- Statement on Stock-Based Incentive Scheme Principles (July 1999). 
- Global Share Voting Principles (July 1998). 
e Principles for Corporate Governance in the Commonwealth, the Commonwealth Association for 
Corporate Governance (November 1999) available at: www.combinet.net. 
° Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and its 


Member States by Weil, Gotshal and Manges (March 2002) available at: www.welil.com. 


و فی القن تانع و ااا ری 


علي مستویى كل دولة علي حدة 


- هناك كثير من القوانين المتاحة علي مستوى كل دولة علي حدة في موقم البنك الدولي 


علي شض شبكة الإنترنت : 


www.worldbank.org/html/fpd/privatesector/cg/codes.htm. 


The German Corporate Governance Code (Deutscher Corporate Governance Kodex, 2002) avail- 
able in German, English, French, Italian and Spanish at: www.corporate-governance-code.de/. 
Desirable Corporate Governance in India-A Code, The Confederation of Indian Industry: 
www.Cciionline.org/busserv/corporate/backup/cgcode.htm. 

The King Report on Corporate Governance for South Africa 2001: www.iodsa.co.za 

The Combined Code: Principles of Good Governance and Code of Best Practice, The U.K. 
Committee on Corporate Governance (May 2000 -- under revision), 
www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr_ comcode.pdf 

Internal Control: Guidance for Directors on the Combine Code (The Turnbull Report, 1999) by 
the Institute of Chartered Accountants in England and Wales available at: 
www.icaew.co.uk/cbp/index.cfm?aub=tb21_6242 

Corporate Governance Rule Proposals Reflecting Recommendations from the New York Stock 
Exchange and Listing Standards Committee (2002) available at: 
www.nyse.com/pdfs/corp_gov_pro_b.pdf 


علي مستوى الشركات 


Cadbury Schwepps Code of Conduct: www. cadburyshweppes.com. 
Corporate Governance Guidelines, General Motors Corporation: 
www.gm.com/company/investor information/stockholder_info/corp_gov/guidelines.htm. 


التحدى: الالتزام بالمعايير والدساتير على مستوى الدولة 


Reports on the Observance of Standards and Codes (ROSC)‏ وتقوم علی اساس قالب وضعه البنك 


الدولى وتقاریر التقييم التى ينم اعدادها في ظل البرنامج C٥R0»ويمكکن‏ الحصول علیها من 


الم قع الال : www.worldbank.org/html/fpd/privatesector/cg/cg_rosc.hm‏ 


التحدى: تدريب أعضاء مجالس إدارة الشركات 


الحوارد 


The National Association of Corporate Directors www.nacdonline.org/. 
The Russian Institute of Directors www.ricd.ru/news.php?arc=ves&l-=en. 
The Institute of Corporate Directors, The Philippines: www.icd.ph. 

The Institute of Directors in Southern Africa: www.iodsa.co.za. 
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ملحق - ب |دليل المراجع الرئيسية في حوكمة الشركات 


التحدى : إنشاء معايير للمحاسبة والمراجعة واستمرار العمل بها 


الحوارد 


o The International Accounting Standards Board: www.iasc.org.uk. 
o The International Federation of Accountants: www.ifac.org/. 
o Accounting Directory--Associations: cpateam.com/accounting-associations.htm. 


التحدى: إنشاء نظم سليمة لحقوق الملكية ووكالات حكومية تعمل 


الحوارد 

- بشأن الأساليب الفنية لكيفية وضع وإنشاء نظم سليمة لحقوق الملكية أنظر 

Insritute for LibertTancrDemocracy, Lima, Peru:iwww.ild.org.pe 

- للحصول علي معلومات عن حماية حقوق الملكية الفكرية عن طريق الاتفاقيات الدولية أنظر 
موقع منظمة الملكية الفكرية العالمية. 

The Web site of the World Intellectual Property Organization : www.wipo.org 

- تقارير التنمية في العالمء التي يصدرها البنك الدولي تقدم نظرة عامة شاملة عن كثير من 
الخدمات الحكومية المعاونة التى تعتبر أساسية للاقتصاد الحديث» وأنظر على الخص 
الدولة قي عالم متغير" State in a Changing World‏ ۵ا تقریر التنمية في العالم لعام .١١۹۹۷‏ 


www.worldbank.org 


التحدى : إنشاء نظم مصرفية ومالية سليمة واستمرار العمل بها 
الحوارد 


قامت لجنة بازل للإشراف المصرفي بوضع بعض المجموعات المفيدة من المعايير وآفضل 
الممارسات التي يمكن تعديلها وتكييفها وفقا للنظم الوطنية المعينة بحيث يمكن إنشاء ملعب 

ممهد تتساوى فيه جميم الأطراف وتتضمن هذه المجموعات: 
o The New Basel Capital Accord: www.bis.org/publ/bcbs61.htm‏ 


o Core Principles for Effective Banking Supervision: www.bis.org/publ/bcbscl02.pdf 
o Core Principles Methodology: www.bis.org/publ/bcbs61.pdf. 


- قام صندوق النقد الدولي Monetary ۴u )|M۴(‏ اnternationaا‏ وبنك التسويات الدولية 
Bank for |nternational Settlements‏ بالعمل مع مجموعة ممثلة للبنوك المركزيةء والوكالات 
المالية» وغيرها من الخبراء لاإنشاء ووضع دستور للممارسات الجيدة في الشفافية وفي 
السياسات النقدية والمالية. ويمكن الحصول علي هذاالدستور من موقع 
صندوق النقد الدولي علي شبكة الإنترنت. و١٠."أ.»»»‏ ويقدم هذا الموقع أيضاء 
سلسلة من التقارير التجريبية عن الالتزام بالمعايير والدساتير علي ساس كل دولة علي حدة 


Observance of Standards and Codes on a country-by-country basis. 


A۱ 


و کی القن الاد وار 


۰ 


التحدى : إنشاء أسواق سليمة للأوراق المالية والمحافظة عليها 


الحوارد 
- قامت المنظمة الدولية للجان الأوراق المالية بوضع سلسلة من المعايير المقيدة لإنشاء أسواق 
للأوراق المالية السليمة التي تتوافر فيها العدالة والكفاءة. ويمكن الحصول علي هذه السلسلة 


مù. WWW.i0SCO.OF@‏ 
- قام عديد من بورصات الأوراق المالية في جميع أنحاء العالم بإصدار سياسات للحوكمة. 


ويمكن الحصول عليھl‏ من : www.worldbank.org/html/fpd/privatesector/cg/codes.hm‏ 


۰ 


التحدى: إنشاء أسواق تنافسية خقق المساواة 
الحوارد 

- منظمة التجارة العالمية www.wto.org‏ 

- منظمة العمل الدولية www.ilo.org‏ 


لوان حا ما ا اوا ا ا ا ی فا اس 


التحدى: مكافحة الفساد 


الحوارد 

- يقدم مركز المشروعات الدولية الخاصة (۶۴ا١)‏ وموقعة علي شبكة الإنترنت. و۲ه.مماء. »س عددا 

- توفر منظمة الشفافية الدولية r21‏ هناة٣6۲ا٣|ا‏ yرم‏ اوم٣"‏ فى موقعها على شبكة الإنترنت 
eل.transpareney. www‏ » معلومات إضافية عن ممارسات الأعمال الشفافة حول العالم» ودستورا 
نموذجيا للتوريدات الحكومية» ونتائج الرقم القياسي السنوي لملاحظة الفساد علي ساس 
IلدJg Annual, country-by-country Corruption Perceptions Index‏ 
( ومحر قط مداتا ممتارة) ومخمرعة من الاشارات الخاصة بحوكفة القركات: انظر 


www.oecd.org 
التحدى : تدعيم وتقوية الحوكمة الدمقراطية‎ 


الحوارد 


- قام المعهد القومي الديموقراطي eاں†نsہ! he National Democratic‏ برعاية موٌتمر صنعاء» الذي 
ضم ٠٠١‏ من متخذى القرارات من ١١‏ دولة متقدمة ونامية لوضع جداول عمل لتدعيم وتقوية 
الحوكمة الديموقراطية. وللحصول علي الإعلان النهائي للموّتمرء أنظر و١ه.أل١.‏ س 
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ملحق - ب |دليل المراجع الرئيسية في حوكمة الشركات 


التحدى : تعبئة أعضاء من القطاع الخاص لوضع وتنفيذ أفضل 
الممارنسات 


الحوارد 
موّسسات القطاع الخاص حول العالم لوضع وتنفيذ مجموعات من أفضل الممارسات المحلية 
قي الأعمال. وللحصول على معلومات اُکٹر اُنظر و۲٥.eماW.c ww‏ 


التحدى : إنشاء علاقات سليمة بين أصحاب المصالح 


الحوارد 

. قام معهد المحاسبة عن المسئولية الأجتماعية والاخلاقية The Institute of Social and Ethical Accountability‏ 
بوضع آأدوات ونظم لادارة المحاسبة عن المسئولية والتنمية المستدامه أنظر: 
www.accountability.org.uK‏ 

- تقدم مبادئ سوليفان العالمية sهاما٢‏ ن۴ ٢اا‏ ا2طهاB ٣٠‏ توصيات قيمة بالنسبة للأعمالء 
تم تصميمها لتعزيز قيام بنتة أكثر بشقافة وقابلية للمحاسبة» ومساواة ومسئولية. للحصول 
على النص الكامل لتلك اقظر www.cipe.org/ert/current/e35_16.php3.‏ 

- يقوم المنتدى الدولي لقادة الأعمال Business leaders Forum‏ اnternationa|‏ بالترویج دولیا 
لممارسات الاعمال المسئولة والتي تفيد كلا من منشات الإعمال والمجتمع»كما تساعد على 
تحقيق التنمية المستدامه اجتماعيا واقتصاديا وبيئيا» وخاصة في الاقتصادات الجديدة 
والصاعدة للحصول على تفاصیل اکثر انظر ۳٥0ء. ww W.cS ٣0٥۲۳٣‏ 

- مركز شركة الغد rhe Center for Tomorrow's Company‏ هو مخزن للأفکاں وعامل مساعد 


للبحوث وتدعيم وضع جدول جديد للأعمال. للحصول علي معلومات أكثر أنظر 


www.tomorrowscompany.com 


التحدى : تعبئه المؤّسسات الاستثمارية لتشجيع حوكکمه الشركات 


الحوارد 
- قام نظام التقاعد للموظفين العمومjıu‏ بکlليفgرlqi The California Public Employees’ Retirement System‏ 


www.calpers-governance.org الموقع‎ 


- قام مجلس الموسسات الاستثمارية orsاes e Cound of |nstitutional | nv‏ بوضع مجموعة من 
المبادئ العامة لحقوق المساهمين ومحاسبة مجلس الإدارة عن المسئولية»ء وعدد من 


www.cii.org/corp_governance.htm 


TAT 


و فی القن تانع وای 


التحدى : غرىس حوكمة الشركات فى القطاع العام 


الموارد 

- قام الموتمر الدائم للمنÎıت‏ nlallة The Standing Conference of public Enterprises‏ بنيودلهي 
,New Delhi‏ بتكليف موّسسة ياجا الاستىشارية .110 .ا۴۷ sutin‏ 2و۲ فهفع بالقيام بدراسة 
عن حوكمة الشركات في القطاع العام. وقد كانت حصيلة الدراسة هي ”المبادئ الأولي لحوكمة 
الشركات بالمنىشأت llعlمةã The First principles of Corporate Governance for Public Enterpries in India‏ 
للحصول على نسخ عن طريق البريد الاإلكترونى اأكتب إıJ yaga@hd1.vsnl.net.in‏ 

- عقد صندوق القطاع الخاص لحوكمة اشرت : The Private Sector Corporate Governance Trust.‏ 
ندوة عمل وطنية عن حوكمة الشركات فى الشركات العامة والحكومية فى نيروبى اطهءأة۸ 
كينيا ۸٠0۷3‏ فى شهرفبراير .۲٠٠*۲‏ وللحصول على معلومات أكثر أنظر 


www.corporategovernance.co.ke 


التحدى : غرس حوكمة الشركات إاقليميا 


الحوارد 

- تتعاون منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية (0٥٤0)مع‏ البنك الدولي علي استضافة سلسلة من 
الموائد المستديرة الإقليمية عن حوكمة الشركات» لمساعدة متخذي القرارات من القطاعين 
إصدار ورقة بيضاء لكل إقليم تحدد نواحي التحسين وتشكل ساسا وجدولا للإصلاح. ويمكن 
الحصول على هذه المواد من الموقع .۷.06°0.0۲9«/. 

- يدعم مركز المشروعات الدولية الخاصة ٥۱۴۴‏ الجهود المحلية حول العالم لتشجيع حوكمة 
الشركات. للحصول على معلومات عن هذه البرامج انظر. 0۲9 .۷۷W. p۵.‏ 


التحدى : تعبئة الجتمع الدولى لتشجيع حوكمة الشركات 

الحوارد 

- تشارك موسستان دوليتان بنشاط في تشجيع حوكمة الشركات في جميع أرجاء العالم هما 
منظمة التعاون الاقتصادى والتنذمية )0٤٥2(‏ والبنك الدولى. وقد تشكل تعاونهما فى مبادرتين 
رئیسیتین هما: 

.A Global Corporate Governance Forum, at www.gcgf.org المنتدى العالمى لحوكمة الىشركات‎ - 

- سلسلة من الموائد المستديرة للحوار حول السياسات الإقليمية والتى سبق ذكره أعلاه» وجرى 
وصفها فى موقع منظمة التعاون الاقتصادى والتنمية و١٥.۵٥٠٠.»»»‏ أو موقع البنك الدولى 


.www.worldbank.org/html/fpd/privatesecor/cg/ 


TAS 
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- المجلس العالمي لحوكمة الشركات 


The wold council for corporate governance at www.wcfcg.net 


- المعهد الأوروبي لحوكمة الشركات 


the european corporate governance institute, at www.ecgi.org 


TA 


کو کو ای كات فی القرة اهاد الس 


A1 


قائمة بالملصطلحات المتعلقة 
بحوكمة الشركات 


تمت اعادة طبع هذه القائمة من دليل Proxy Voting Naru, 5M‏ 5كا » الطبعة الثالثة» ینایر .٠١۹۹۳‏ 
بإذن من خدمات المساهمين Institutional Shareholder Services jwan!‏ 


.١‏ خيارات الملكية السريعة كn‏ نامه مwnershiسo-ratedاeاAcce‏ : انظر الخيارات التعويضية 


.reload options 
.Charter انظر النظام الاساسي‎ : Articles of incorporation عقد التأسيس‎ 


۳. خیارات تقدیم اسهم عند النهاية sہo‌نامہ :Backend اoaded stock‏ خیارات تکتسب فی وقت 

تفويض كامل بالنسبة للأسهم lلnمnتlزة Blank check preferred stock‏ : مصطلح شائع 
للأسهم الممتازة التى يحصل مجلس الإدارة على تفويض تام بحرية التصرف بشأنها 
بالنسبة لحقوق التصويت الخاصة بهاء وتحويلهاء وتوزيعات الارباح والحقوق الأخرى 
المتعلقة بالاسهم الممتازة» وذلك قي وقت إصدار هذه الاسهم. وقد قامت بعض مجالس 
الاإدارة التى لديها سلطة حرية اصدار هذه الاسهم الممتازة ذات التفويض التام» باستخدام 
ذلك فی خلق دفاعات ضد عمليات الاستيلاء. 

۵. لائحة ۷هالر8B:‏ اللائحة هى جزء مكمل للنظام الاساسى» فهى توفر بوضوح وبتفصيل اكثر 
تحديدا تلك النصوص العامة التى يحتويها النظام الاساسى. وغالبا ما تتمتع مجالس 

.٦‏ خیار الشراء ١‏ ٥oاامه‏ ا الحق في شراء سهم معينة أو عقود آجلة بعينها بسعر محدد حتى 
تاريخ محلل. 

۷. النظام الأساسى 8۲ :S‏ ویعرف E‏ بمصطلح عقد لكا شض articles of incorporation‏ 
واعضاء مجلس الاإدارة. ويشكل النظام الأساسى القواعد الاأساسية الحاكمة لكل شركة. 
ولابد من موافقة المساهمين على تعديل النظام الاساسى لاى شركة. 

۸. مجلس الإدارة ذو الطبقات ه٠‏ «ءاfاووها٥:‏ هو ذلك المجلس المقسم إلى طبقات منفصلةء 
وإمكانية استمرار عضوية اغضما: مجلس الاإدارة لفترات متداخلة. وقى الشركة التى بها 
هذا النوع من المجالس عادة ما يقسم المجلس إلى ۳ طبقات» ويتم انتخاب ثلث اعضاء 
مجلس الاإدارة كل عام. وتقسيم المجلس إلى طبقات يزيد من صعوبة تغيير السيطرة في 
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و فی القن نارن 


مجلس الإدارة عن طريق التوكيل» نظرا لأن الأمر عاده يستغرق سنتين للسيطرة على غلب 


التصويت المغلقّ واه ١ءءها٤:‏ انظر التصويت السرى confidential Voi‏ 


التصويت السرى وہ ااه اا٣‏ مdا؟nهC:‏ ويعرف i‏ بالتصويت المغلقء اف التصويت عن 
طريق الاقتراع السرى أهاادط ماءمء رط و١‏ ااه۷. وبموجب نظام واجراءات التصويت السرى 
حم ار كيت رالاق اعات ورل القتوت الى دمو السافين ل رة 
وق على عاو و اي اول اا وراي ا ا ن ال و ن 
الاقتراعات كل على حدةء ولا يتم إخطار الادارة والمساهمين إلا بإجمالى الأاصوات فقط. 


حوكمة الشركات هء”ة١‏ ۲٠۷٠و‏ ١٤ة١هم۲٥٥:‏ هو الاطار التى تمارس فيه الشركات وجودها. 
وتركز الحوكمة على العلاقات فيما بين الموظفين واعضاء مجلس الادارة» والمساهمين 
وأصحاب المصالح وواضعى التنظيمات الحكوميةء وكيفية التفاعل بين كل هذه الأطراف 
في الاإشراف على عمليات الشركة. 


التصویت التراکمی وہا†ہv‏ ۷eا٤aاuصں٥:‏ عادة ما يقوم کل مساهم باعطاء صوت واحد عن 
كل سهم يملكه لمصلحة عضو أو أعضاء مجلس الادارة. ما نظام التصويت التراكمى 
فيسمح للمساهمين بتجزئة إجمالى الأصوات المتاحة لهم بأى طريقة يرونها بين 
المرشحين لمجلس الادارة» وعندما يستخدم التصويت التراكمى فقد تتمكن اقلية من الأسهم 
من انتخاب عضو أو عضوين في مجلس الادارة عن طريق إعطاء جميع الأصوات لمرشح 
واحد أو مرشحین. 


الآاسهم المؤجلة :eferred sto)‏ هى عدد من الأسهم يتم الوعد بمنحه دون مقابل 
للموظفين المشتركين في خطة معينة إذا ما ظل يعمل بالشركة لفترة زمنية محددة. 
ومتلقى الننهة ليش له حن التصريت ول بتلقى أرب احا عن الاسهم حتى استلامه فاا 
لهذه المكافأة الموّجلة. مع ملاحظة أن كوبونات أرباح الأسهم تتراكم في خلال فترة 
الاحتفاظ بالاسهم. 

ذوبان الملكية ١٠اںاا۵:‏ هو انخفاض في نصيب الملكية النسبية الذى يحدث نتيجة لقيام 
الشركة بزيادة عدد الأسهم القائمة» ومن الممكن أن يوّثر ذوبان الملكية على عائد السهح» 
وعلى كوبونات توزيع الأرباح. 


منح تقديرية للخیارات :Discretionary option وra 1s‏ هى برامج المرتبات التى يكون فيها 
للجنة الاجورء ولجذة الادارة حق تقدیر منح خیارات وكذلك اصدار اسهم تعويضية عل 
هذه ال لخيارات. 


خطط مقسمة أو غير مجمعة للمكافات llھlفjة Divisional or unbundled incentive compensation plans‏ 
يحصل المشتركون في خطة معينة على مكافآتهم على أساس أداء الوحدات أو الادارات 

التى يعملون بهاء وليس على ساس الأداء الكلى للشركة في مجموعها. 
خطط ملكية الموظفين للاأسهم stock ownership plans‏ oyeeاEmp:‏ عبارة عن برنامج مزایا 
الک اوغا وروی ا ف الف خر مو اا ون ااا بوا 
وعادة ما يكون هذا أحد أشكال المشاركة في الأرباح. وهناك عدد من الأشكال المتنوعة 
من الخطط لذلك منها خطة تقدیم مکافات في شکل اسھم ٣ھام‏ usہ٥ط‏ k٥ہاS‏ وخطط تقدیم 
المكافآت» شكل اسهم فعالة nھام Leveraged Stock bonus‏ (بحیث یمکن لصندوق العاملین 
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الحصول على قروض بضمانها من مصادر الاقراض وشراء اسهم آکثر) وخطط توازیى 
ملكية العاملين للاسهم matching employee stock ownership plans‏ حیث يقوم العاملين 
بشراء أسهم توازى الأسهم التى قدمتها الشركة. وتتمتع خطط ملكية العاملين للأسهم 
E O RO RE EN‏ 
الشبراتب لاأ ضحخاب الأغمال. 

خطط حقوق الملكية Ilia :Equity ownership plans‏ المصطلح عام لا نوع من الخطط 
التى تشجع ملكية العاملين للأسهم وقد تتضمن خطط شراء حقوق الملكية خططا لملكية 
العاملين للأسهم» وخطط خيارات الأسهم» وخطط شراء الأسهم وعديدا من الخطط المتنوعة 
الأخرف 


سعر الممارسة ءاام مءاء۴×#۲: هو السعر الذى يمكن عنده ممارسة خيار السهم. وهذا 
السعر قد يكون أعلى (سعر بعلاوة) أو قل (بخصم) عن السعر الحالى أو السعر المتوقع لمنح 
الخاد 

متطلبات السعر العادل :۴ai ماice requirءeصe ٤s‏ تجبر متطلبات السعر العادل ی شخص 
يخاول اخراز السيطرة على شركة أن يدفع لجميع المساهمين أعلى سعر يقوم هذا الشخص 
بدفعه لاى مساهم في خلال فترة زمنية محددة. ويمكن إدراج متطلبات السعر العادل 
ضمن النظام الأساسى للشركة او في قانون الدولة التى يتم فيها تأسيس المنشاة. 
والمقصود بمتطلبات السعر العادل هو منع تقديم عروض الشراء ذات سعرين التى توّدى 
إلى أن يحصل المساهمون الذين يشاركون ولا بعرض آسهمهم للبيع على سعر أعلى من 
باقى المساهمين الأخرين. 

خطة منح أسهم حوافز على ساس مlدJلة :Formula-based stock incentive plan‏ خطة 
يتلقى بموجبها الموظف التنفيذى أسهما صورية )هاه ۴۸۵٣٤٥۳‏ (انظر التعريف فيما بعد) 
ل يتم تداولها في السوق. ويتم تحديد قيمة هذه اسهم وا معادلة تقوم عادة على 
ساس متغيرات محاسبية. وهذه الصيغة للمكافاة تشبه إلى حد كبير أسهم الأداء أو خطة 


أداء الوحدة. 
اسهم معادلة الãيaة :Formula value stock‏ أنظر الأسهح الصورية .phantom stock‏ 


خير من السماء parachutes‏ denاGo:‏ عبارة شائعة تطلق على اتفاقات انهاء الخدمة التى 
تقدم مزايا ضخمة لكبار التنفيذيين الذين يتم فصلهمح» أو الذين يستقيلون من الخدمة على 
إثر تغير الإدارة المسيطرة. وفى بعض الأحيان يمكن استخدام سلوب المظلة الذهبية حتى 
بدون حدوث تغيير في السيطرة إذا ما كانت ملكية الحائز المحتمل من الأسهم قد تعدت حدا 
فعا 


(خير من السماء: هى الجملة العربية الشائعة التى قد تستخدم في نفس المناسبة لن تعبير الذهب 
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الهابط بالمظلةء أو ذهب بالبراشوت قد لا يحقق المعنى (المترجم) 


التهديد المستتر اأة٣١٠٠6:‏ يشير المصطلح إلى ممارسة إعادة شراء الأسهم ممن يعرضها 
بأعلى من سعر السوق مقابل موافقة البائعم على ألا يحاول الاستحواذ على الشركة 
المستهدفة. ويعتبر هذا الأسلوب نوعا من التهديد او الابتزاز اة 0۸هاط. وقد حاولت بعض 
الشركات منع هذه الممارسة عن طريق إضافة نصوص مضادة له في نظامها الأساسى 
لهذه النوع من التهديد المستتر اأة٣١۴۴او.‏ 
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و کی القن اتاد وار 


کل شىء بثمنه :"1٣-۲٠۲-۳٥/٣٤۷"‏ وضع یتم فيه تداول سهم معین بسعر أعلى من سعر خیار 
الصفقة ( سعرالممارسة ). 

خيارات الحوافز بالأسهم stock options‏ ncentiveا[:‏ وتعرف ا باسم خیارات التأهل 
للأسهم stock options‏ ifiedاua.‏ هى عبارة عن منح خيار اسهم بموجب القسم (e‏ من 
قانون الضرائب الأمريكى .Section 422A of the |nternal Revenue Code‏ وحتىی یمکن لھذہ 
الخيارات الممنوحة أن تستوفى وضعها كخيارات حوافز بالأسهم» فإن الممنوح له الخيار 
يجب ان يكون عاملاء وان تكون قد تمت الموافقة على خطة خيار الحوافز بالاسهم من 
خانب القسافمینء وال ترند نة الخیار علے۔٭١‏ سنوات: کما بک ان کون من شر 
الخيار مساويا ل او اعلى من نسبة /٠٠١‏ من القيمة السوقية العادلة في تاريخ المنح. ولا 
تخضع هذه المنح للضرائب الا عند بيع الاسهم. 

التعویض ١٥iاھc‏ |۴¡ demہا:‏ یسمح للشرکات أ ترد لموظفيها و اغ مجالس الادارة بها 
التعويض.ء» أو التأمين ضد مسئولية أعضاء مجلس الإدارةء فقد لا تتمكن معظم الشركات 
على اجتذاب اعضاء مجلس إدارة خارجيين للعمل فى مجالس إدارتها. 

خيارات مرتبطة بالصناعة ءnهنامه‏ nde×edا-dustryہا:‏ خطط لخیارات يتحرك فیھا سعر 
الممارسة للمنحة بسعر السوق ۲١٣و‏ )۲٣اه‏ إلى أعلى أو إلى أسفل كل فترة (عادة ما 
الخطط لا يحصل المشاركون على مكافأة إلا عندما يكون أداء سعر السهم أعلى من 
المتوسط. 

الملكية المتزايدة للاسهم stock ownership‏ اtaاcremenما:‏ انظر الخيارات التعويضية . 


reload options 


الأسهم الدنیا sto)‏ uniorل:‏ نوع من الأسهح المفروض عليها قيود» تسعى الشركة عمدا 
عن طريقها إلى تخفيض القيمة المبدئية للسهم» مع ترك العاملين مع الاحتمال الأفضل 
بما لديهم من الأسهم العادية للشركة. 

الحقوق المحدودة لزيادة سعر اlس4م stock appreciation rights (LSARs)‏ imitedا:‏ وهی 
حقوق يتم استخدامها في حالة حدوث تغير فى الملكية أو السيطرة. وعادة ما تمنح جنبا 
إلى جنب مع خيارات الحوافز بالأسهم incentive stock options‏ وخیارات عدم التأهل للأسهم 
stock options‏ ifedاnonqua‏ عادة ما تسمح هذه الحقوق (15۸۸) لحائزها ان يتسلم الفرق بين 
سعر الممارسة ١٠م‏ مءء#۲×٠‏ وسعر السوق لخيار معين بدون الحاجة إلى تحمل مصروفات 
لممارسة هذا الخيار. يسمح تصميم هذه الحقوق لمتلقى المنحة بأن يحصل على 
السعر الأعلى من العروض ذات السعرين. وفى كثير من الحالات لا تمنح هذه الحقوق 
(15۸۴5) إلا للداخليين في الشركة (وفقا لتعريف لجنة الأوراق المالية والبورصات 
)Securiries and Exchange Commission (SEC)‏ نظرا لان الداخليين ممنوعون من بيع الأسهح 
في خلال فترة ستة شهور من تاريخ الشراء. ويسرى هذا الحظر حتى لو كانت الشركة في 
منتصف بحث عرض لشرائها أو آى حدث آخر له أثر على ملكيتها أو على السيطرة عليها. 
المنح الضخمة من الأسهم أو الخيارات الغائقة :Mega-grants,or super pio ٣s‏ عبارة عن 
منح ضخمة جدا من خيارات الأسهم تقدم إلى كبار التنفيذيين في الشركة وعادة ما تكون 
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هذه المنح تعويضا عن المرتبات الأساسية المنخفضة فى شركة بها احتمالات كبيرة للنمو 
في المستقبل. 


خیارات الأسهم غير المؤهلة (sئNQS0) stock options‏ ifiedاNonqua:‏ وتعرف lL‏ باسم 
خیارات الأسهح غير القانونية nonstatutory stock ہمانo ns‏ ›» وهی عبارة عن خیار بمنح اسهم 
غير موّهلة للتمتع بالوضع الضريبى المميز. ويمكن أن يحدد سعر الممارسة لأسهم تلك 
المكافآت بأعلى أو بأقل من ٠٠١‏ من القيمة السوقية العادلة في تاريخ المنح. ومن 
الممكن أن تكون الفترة الزمنية لهذه المنح (مكافأت الأسهم) آطول أو أاقصر عن ٠١‏ سنوات. 
وتخضع هذه المنح للضريبة التى يدفعها متلقى المنحة في نفس سنة استلامها. ويسمح 
للشركة بخصم فروق الأسعار التى تتضمنها ممارسة هذا الخيار من المبالغ الخاضعة 
للضريبة بالنسبة للشركةء وهو ما يسمح للشركة بالحصول على خصم ضريبى في وقف 
استلام متلقى المنحة للدخل الناشىء عنها. وتسمح بعض الشركات بان يكون سعر 
الممارسة مساويا للقيمة الاسمية أو أعلى بقيمة ضئيلة في حالات معينةء بينما تسمح 
بعض الشركات الأخرى للجنة المرتبات والأجورء وفقا لحقها الوحيد في اتخاذ القرارء أن 
تقرر سعر الممارسة لخيارات الأسهم غير الموّهلة (ئ۵80١.‏ 


خیارات الأسهم غير القانونية ءnه‌نامہ :Nonstatutory stock‏ انظر خیارات الأسهم غير 
الموّهلة أعلاه. 

من أجل النقود ٥7٣%"‏ ٣-٥٣٤-۴ہ۔ut":‏ وضع یتم فيه تداول سهم معین بأقل من سعر خیار 
الصفقة (سعر الممارسة). 


اسهم الأداء ya : Performance shares‏ اسهم يتوقف منحها على تحقيق أهداف أداء 
محددة. ومن المعتاد أن يختلف عدد الأسهم التى تقدم وفقا للأداء الذى يتم قياسه في 
خلال الفترة المحددة. ولا يقدم سوى قليل من الشركات آية ايضاحات عن المعايير 
المستخدمة لاختيار مقاييس الأداء أو المستوى المحدد للنمىء أو عائد الأرباح» الذى يجب 
تحقيقه. وعادة ما تتراوح» فترات الأداء ما بين ثلاث إلى خمس سنوات. 


« مھ »م 


وحدات الأداء ya :Performance units‏ مکافأت نقدية يتوقف منحها على تحقيق أهداف 
محددة للاداء. وعادة ما تختلف المبلغ النقدية المدفوعة وفقا لاختلاف الأداء الذى يجرى 
قياسه في أثناء فترة محددة. ولا يقدم سوى قليل من الشركات أية ايضاحات عن المعايير 
المستخدمة لاختثيار مقاييس الأداء أو المستوى المحدذ للنمى الذى يجب بلوغه. وعادة ما 
تتراوح فترة الأداء ما بين ثلاث إلى خمس سنوات. 

مزایا اضافیة ءمtاوا۲۴6۲۹u:‏ وتعرف E‏ بكلمة (ء١٠م)‏ اختصار للكلمة الانجليزية وهى 
مزايا ممنوحة يستفيد منها بعض العاملين المختارين» ويمكن أن تتضمن استخدام سيارة 
ذات سائق» الاستخدام الشخصى اللطائرة المملوكة للشركةء نظم مان وحراسة» غرف طعاح 
خاصة بالتنفيذيين» استشارات قانونية وضريبية ومالية» وقروض بدون فوائد أو بفائدة 
متواضعة. ولا تقدم هذه المزايا على ساس معايير للأداء» ونادرامايتم سحبها مادام قد 
تم منحها. 

أسهح صوريیة )عtocاs‏ mہantاP:‏ ویطلق علیھا اوا أسهح معادلة القيمة 
sto.‏ ueاva‏ ااه هى سهم مماثلة لأسهم الشركةء وكثيرا ما تستخدمها الشركات 
الخاصة أو أحد أقسام الشركات التى يجرى تداول أسهمها في البورصة. ويتم تحديد قيمة 
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الأسهم الصورية عن طريق معادلة بدلا من سعر السوق. ويتم دفع المبالغ المستحقة عن 
هذه المكافآت إما نقدا أو في شكل أسهم. 

الحبة السامة ااأم «مءام٥:‏ وتعرف Ez‏ باسم خطة حقوق المساهمين . 
anام Shareholder rights‏ و هى المصطلح الشائع لعمليات الدفاع ضد الاستحواذ» والتی 
تسمح لكافة المساهمين فيما عدا المساهم الذى يزمع شراء السهم في الشركة» بالحصول 
على خصم لىشراء سهم الشركة إذا ما أصبحت الشركة هدفا للاستحواذ. والشركة ذات الحبة 
السامة عادة ما تقوم بتوزيع اخطارات أو حقوق شراء يصبح من الممكن العمل بموجبها 
عند حدوث أمر معين. ويبداً حدوث هذا الأمر عندما يقوم الراغب في الاستحواذ بشراء قدر 
اعلى من حد معين من اسهم الشركة المستهدفة بدون إذن من مجلس إدارة الشركة. وبمجرد 
تفعيل الحبة السامة يصبح للمساهمين (فيما عدا الراغب في الاستحواذ) الحق في شراء 
الأسهم مباشرة من الشركة المستهدفة بخصم بنسبة ٠١‏ مما يوّدى إلى كل من ذوبان 
ونادااك الملكيات وحقوق التصويت. ومعظم تلك الحبوب تتضمن نصوصا تتيح لمجلس 
الادارة أن يلغى الحبوب السامة عن طريق استبقاء الاخطارات أو الحقوق القائمة بالتكلفة 
الاسمية. كما أن الحبوب السامة يمكن أن ترغب الراغبين في الاستحواذ على التفاوض 
مباشرة مع مجلس ادارة الشركةء ولكن يمكن استخدامها ايضا لمنع أو ايقاف عروض 
الاستبلاع عا الشركة رة واخة .ول قطان القانون من التركات ضررورة موانة 
المساهمين على الحبوب السامةء كما أن قلة نادرة من الشركات هى اختارت السعى 
للحصول على موافقة المساهمين. 


حقوق الشفعة كااواا مi۷ام٣٠٠۴۲:‏ هى حقوق يقصد منها السماح للمساهمين الحاليين قي 
الشركة بالمحافظة على نسبة حصتهم في ملكية الشركة عن طريق إعطائهم الفرصة في 
شراء سهم إضافية بالنسبة والتناسب مع أسهمهم» وقبل طرح هذه الأسهم على الجمهور. 
وتعتبر حقوق الشفعة في الوقت الحالى نوعا من المفارقة» نظرا لن المساهمين في 
الشركات التى تتداول أسهمها في البورصة والذين يرغبون في المحافظة على نسب 
ملكياتهم ان يقوموا بهذا في السوق المالية المفتوحة. وقد تلجا كثير من الشركات التى 
تتضمن نظمها الأساسية نصوصا لحقوق الشفعة إلى المساهمين ليقوموا بتعديل تلك 
النظم الأساسيةء وإلغاء حقوق الشفعة. 


خيارات الأسعار ذات العلاوة ءon‌iامہ :Premium priced‏ هو خيار شراء يكون فيه سعر 
الممارسة أعلى من سعر السوق فى وقت المنحة. 


توكيل :۴۲٠×۷‏ هو قيام المساهمين بمنح السلطة لآخرين» وفي معظم الأحيان إلى إدارات 
الشركات» للتصويت بموجب أسهمهم في الاجتماعات السنوية أو الاجتماعات الخاصة 


.٤ ٤‏ بطاقة التوكيل ١4١ه»‏ ر×ه٣۴:‏ هى بطاقة يستخدمها المساهمون لمنح سلطة التصويت» وتقديم 


التعليمات الخاصة بالتصويت إلى الوكيل المعين من جانبهم فيما يتعلق بالموضوعات 
التى يطلب فيها إلى المساهمين أن يقوموا بالتصويت في أثناء الاجتماعات السنوية أو 
بالمقترحات المطلوب التصويت عليها في الاجتماع. ويقوم المساهمون بوضع علامات 
بأصواتهم في الخانات (المربعات) الخاصة والتوقيع على البطاقات. 
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الصراع على التوكيلات contest‏ y×داP:‏ يمكن أن يتخذ عدة أشكال مختلفة. وأكثر أنواع 
الصراع على الثوگیلات شيوعا هى الفحاولات التى يبذلها مساهمون منشقون لآنتخاب 

عضاء مجلس إدارة ممن يتبعونهم. وقد يتضمن هذا الصراع مجلس الادارة بأكمله» وفي 
هذه الحالة يكون الهدف هو طرد أو التخلص من الادارة الموجودة للسيطرة على الشركة 
أو قد يتناول قلة من أعضاء مجلس الادارة» وفى هذه الحالة يسعى المنشقون للحصول 
على موطىء قدم في المجلس لتغيير استراتيجية الشركة دون أن يكون ذلك بالضرورة 
بتغيير السيطرة. وقد يتم الصراع على التوكيلات أيضا بشأن الخلاف على مسائل متعلقة 
بسياسات الشركةء على سبيل المثال فقد يشن المنشقون صراعا على التوكيلات لمناصرة 
اقتراح باعادة هيكلة أو بيع الشركة. وكثير من الصراعات على التوكيلات يجرى إشعالها 
فيما يتعلق بعروض الشراء كوسيلة للضغط على مجلس الاإدارة على الشركة المستهدفة 
لقبول العرض. وفى الصراعات الممولة جيدا على التوكيلات» يقوم المنشقون عادة بطبع 
وتوزيع المواد الخاصة بتوكيلاتهم بما في ذلك بطاقات التوكيلات الخاصة بهم. وعادة ما 
تتضمن الصراعات على التوكيلات كتابة الخطابات إلى المساهمين والحملات الاعلانية 


وثيقة التوكيل ۲١٠٣٠اهاء‏ ر×ه٥:‏ وثيقة تقدم فيها الأطراف التى تسعى للحصول على 
الاجتماع السنوى أو الاجتماع الخاص للمساهمين. وعادة ما يقدم كل من الأطراف 
الحجج والأسباب التى تدعو المساهمين لمنحهم الوكالة. کک الت س 
لمالية لعام ۱۹۳١‏ بشأن م التوکل الذى 3 ا 
(ب) من القانون بشأن التوکیلات التی یسعی آخرون للحصول علیها (انظر ٠١۹۳٤‏ 


(Schedule 14A & 14B, the Securities Exchange Act of 1934)‏ 
خيار البيع ١٥اامه‏ utا٥:‏ الحق في بيع الأسهم او العقود الآجلة المعنية بسعر محدد قبل 
خیارات اسهم مؤهلة sto) prions‏ ifiedاQua:‏ انظر خيارات الحوافز بالأسهم 

incentive stock options 


خطة اعادة الرسملة دام nهااةااةاأمaةء٠R:‏ خطة تقوم الشركة بمقتضاها بتغيير هيكل 


رأس مالها. وإعادة الرسملة قد توّدى إلى زيادة أو قلة i‏ الأسهم الموجودة» أو إلى خلق 
طبقات جديدة من الأسهم بالإضافة إلى الأسهم العادية. ويجب أن تتم الموافقة على خطط 


اعادة الرسملة من جانب المساهمين. 


إعادة التأسيس nصtiشincorporَRe:‏ شیر المصطلح إلى تغییر وضع التأسيس الذى قامت 
عليه الشركة. ويجب الحصول على موافقة المساهمين على التحرك نحو إعادة التأسيس 
وعلى النظام الاساسى الجديد الذى ستتبعه الشركة عندما تغير وضعها التاسيسى. 
ويتضمن عدد كبير من إعادة تأسيس الىشركات» انتقال الشركة إلى ولاية ديلاوير ام0 
للاستفادة من مزايا مرونة قوانين الشركة بها. 

الخيارات التعويضية 5١٥نامه‏ ۵١۵هاR6:‏ وتعرف أيضا باسم خيارات الاحتفاظ بالوضع 
»restoration options‏ والملكية المتزایدة للاسهم يوم stock ownership‏ اincrementa‏ وخیارات 
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الملكية السريعة ns‏ oنامہ‏ ownership-eratedاacce‏ وهی نظام الا خود والمرتبات» يتم بمقتضاه 
منح خيار جديد لكل ممارسة لخطة خيار الأسهم من جانب المشارك في الخطة. وهذه 
الأنواع من المكافآت توّكد أن الممارسة المبكرة للخيارات لا توّدى إلى انتهاء إجمالى قيمة 
السهم الممنوحةء نظرا لن ممارسة الخيار يجرى إحلال آخر محله (أى التعويض عنه 
بخيار جديد) وفى ظل هذا النوع من التعويض فإن المخاطرة في ألا يحصل المشارك فى 
الخطة على على سعر للسهم يكون قد تم استبعادهاء حيث يتم في كل مرة يمارس فيها 
الخيار إحلال خيار اخر محل الخيار الذى تمت ممارسته. وبذلك يصبح في إمكان المشارك 
قى الخطة الاستمرار فى الحصول على كافة المكاسب المحتملة الكامنة فى منحة الخيارات 
الآصلية. 

الأسهم الخاضعة لقيود )عءهاء ١ماءاا†؟R:‏ هى منحة من الأسهم او اوت وون 
يتحمل الممنوح له بأى تكلفة أو مقابل تكلفة ضئيلة وعادة ما تكون هذه الأسهم قابلة 
للاإلغاء إذا ما ترك الممنوح له خدمة الشركة قبل انقضاء مدة محددة من الزمن»ء وغالبا ما 
يستخدم هذا النوع من المكافات للاحتفاظ بالعاملين. وعادة ما تستمر القيود المفروضة 
على الأسهم لمدة تتراوح بين ثلاث وخمس سنوات لا يمكن في خلالها لمن حصل على 
اللاسهم ان يتصرف فيها بالبيع. وعادة ما يكون للممنوح له السهم الحق في التصويت 
وفقا لما يملكه من أسهم» وأن يحصل على كوبونات توزيع الأرباح عن الأسهم. 

خيارات الاحتفاظ بالوضع "نامه «هiاهاهاRes:‏ انظر الخيارات التعويضية ك١‏ 0نامه dھ0!اre.‏ 


خطة إعادة الهيكلة :Restructring plan‏ آی خطة تتضمن تغیيرا هاما فى هيكل ران مال 
الشركة. ويتضمن هذا خطة إعادة رسملة الشركهة» عمليات شراء الأسهح لتوفير السيولةء 
قبل تنفيذها. 


حقوق التقييم اةكاةاممة ۴ه s؛اوأR:‏ وهيز توفر للمساهمين الذين ا يوافقون على الشروط 
الخاصة ببعض العمليات المعينة فى الشركةء الحق فى طلب مراجعة قضائية لتحديد 
القيماة العادلة ١‏ سهم وعادة ما يطبق حف القين على عمليات الأشماج وغعلياة 
البيع التى تشمل بصفة أساسية كافة أصول الشركةء وتعديلات النظام الأساسى التى قد 
توّثر تأثيرا عكسيا على حقوق المساهمين المنشقين. 


خطة حقوق المساهمين ”هام كاطواr‏ erمdاShareho:‏ انظر الحبة السامة ااام .poison‏ 


تحليل قيمة المساهم وثروة :Shareholer value analysis and stockholder wealth aalınll‏ 
تتحدد ثروة المساهم وفقا للقيمة الحالية للتدفقات النقدية الموزعة على المساهمين. أما 
تحليل قيمة المساهم» التى يركز على التدفقات النقدية المتوقعة ومدى خطورة منشأة 
الأعمال فهو طريقة يمكن الاعتماد عليها بشكل أكبر لتقييم الشركة أكثر من الطرق 
المحاسبية القائمة على أساس مبداً الاستحقاق. وعلى الرغم من الفائدة التى تحققها 
الطرق المحاسبية التقليدية القائمة على أساس العائد المكتسب. إلا أنها عادة ما تفشل فى 
ان التيرات ق الق الاتتصانت ال د اة اعات( احلا القرق التحاسه 
التي قد يجرى استخدامها (ت) استبغاد المخاطن () استبغاة متطيات الاستتمار(0) عذح 
النظر في سياسات توزيع الأرباح على الأسهم (ه) تجاهل القيمة الزمنية للنقود. وعلى 
النقيض فإن اسلوب تحليل قيمة المساهم يوفر توافقا في التحليل فيما بين الوظائف 
والمستويات وأنواع القرارات الخاصة بأعمال المنشأة» ويرتبط بالمعايير المعتادة مثل 
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معدل نمو المبيعات» وهامش ربح العملياتء واستثمار راس المال العامل. 


مضادات الابتلاع :Shark repellent‏ يمن ان يشير إلى ای نوع من الاجراءات المضادة 
للاستيلاء على الشركة. ويمكن ان يكون مصطلحا عاما اكثر من كونه تعريفا لدفاع محدد 
ضد عمليات الاستيلاء. 

قوانین اُصحاب المصالح ءسها ا#لام٠ه)ة؛5:‏ تنص القوانين الخاصة ادات المصالح 
على أن اعضاء مجالس إدارة الشركات عليهم واجبات تجاه مجموعات أخرى بخلاف 
مجموعة المساهمين مثل المجتمعات المحليةء والعاملين» والموردين» والدائنين وغيرهم. 
وهو ما يتناقص مع النموذج التقليدى للشركات المملوكة ملكية عامة للافراد سواء قي 
القانون أو الاقتصاد والذى يذكر أن أعضاء مجالس إدارة الشركة عليهم واجب قانونى 
واحد قابل للتنفيذ تجاه مجموعة واحدة هى مساهميهم فقط. 


حقوق زيادة قيمة اJس4م :Stock appreciation rights (SARs)‏ تسم هذه الحقوق لمتلقى 
و اوو ن ر الاو ورا و اكان بك رها يون 
الحاجة إلى انفاق نقدى شخصى لممارسة هذا الخيار. وتسمح حقوق زيادة الأسهم (ئ5۸8) 
الحاصلين على هذه المنح بتحصيل الربح على خيارات المنح مع تفادى نصوص لجنة 
الاوراق المالية والبورصات )5٤٥(‏ الخاصة بتداول اسهم الداخليين والتى تتطلب من حائز 
الخيار أن يحتفظ بالاسهم المشتراه عند ممارسة الخيار لمدة لا تقل عن ستة شهور. والقصد 
من هذه القاعدة الواردة في القسم ٠١‏ (ب) من قانون أسواق الأوراق المالية لعام ٠١۹۳٤١‏ 
)Section 16)b( of the Securities Echange Act of 1934)‏ ھو منع الداخليين من الاأستفادة من 
شراء وبيع كميات كبيرة من اسهم الشركة في خلال وقت قصير. وتنص قواعد لجنة (س) 
على وضع موظفى الشركة على نفس مستوى غير الموظفين الذين لديهم الحرية في بيع 
وشراء الاأسهم وفقا لرغباتهم. وهذه الانواع من المكافات عادة ما يتم منحها جنبا إلى 
جنب مع خیارات الأسهح llحjalة incentive stock options‏ أو خیارات الأسهح غير الموّهلة 
(۵805/). وتسمح عملية منح حقوق زيادة الأسهم (8۸۴5) في نفس الوقت لحائز المنحة 
بأن يحصل على الربح من خيار الأسهم بدلا من ممارسة الخيار الذى تم التنازل عنه عند 


الدقع. 
خیارات الأسهم :St0ck) opti‏ تعطی للحائزین حق شراء اسهم بسعر ثابت فى خلال 
نترة زمنية محددة. ويطلق على الفرق ما بين سعر الممارسة وسعر السوق مصطلح (۴24٠١مء)‏ 


وهو يشكل المكافأة التى يحصل عليها حائز الخيار. وتعتمد قيمة الخيارات الممنوحة 
بشكل كبير على مدى تذبذب قيمة أسهم الشركة. وكلما ازداد التذبذب في أسهم الشركة 
كلما ازدادت قيمة الخيار الممنوح. وهكذاء فإن الخيارات تصبح أكثر قيمة في الشركات 
سريعة النمو» وذات التوزيعات المنخفضة من الأرباح. 


اسح الشهرة أو اسم البدیل :Stree6t name, or nominee nae‏ یحدث الاحتفاظ اسهم 
العميل تحت اسم شهرة "١ ء٠٠ ٣2۳۴"‏ عندما يقوم سماسرة الأوراق الماليةء أو البنوك أو 
المشرفون على التصويت بتسجيل الأسهم الموجودة في حيازة العميل ولحسابه بأسمائهم 
الذاتية. ويزيد هذا النظام من صعوبة الحصول على معلومات عن العميل. مع ملاحظة ان 
الملاك القانونيين غالبا مالا يكونون هم المستفيدين الحقيقيين من السهم ومن ثم فقد لا 
تكون لديهم السلطة في التصويت أو توجيه تصويت الأسهمح. والملاك المستفيدون هم الذين 
يوجهون السماسرة والبنوك بشأن الافصاح أو عدم الافصاح عن هوياتهم. 
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الأغلبية الخائقة راriەزة٣٣ممSup:‏ تتطلب معظم قوانين الولايات (الدول) د تتم عملیات 
الاندماج» أو الاستحواذ وتعديلات النظام الأساسى للشركة بأغلبية الأسهم القائمة. ومع 
ذلك فقد تضم الشركة مطلبا أعلى للحصول على موافقة المساهمين بنسبة أغلبية أكثر 
ارتفاعا. وتطلق بعض حالات الغلبية الفائقة على حالات الاندماج والاستحواذ. بينما 
يطبق بعضها الآخر في حالات تعديل النظام الأساسى ذاته- أى النظام بأكمله» أو أجزاء 
منه لا يمكن تعديله في المستقبل الا اذا حصلت التعديلات على موافقة بمستوى معين من 


الأغلبية الفائقة. 
خطة مكافات بأسهم خير الملكية السريعة الخاضعة لقيود 


ime-accelerated restriced stock award plan (TARSAP)‏ : هي خطه لتقديم اسهم خاضغه 
لقيود» تدخل ضمن معايير تقييم الأداء. وعادة ما توفر هذه الخطة (1۸۸8۸۴) فرصة 
لتحديد شروط مرنة» ومن ثم تعمل على وضع حدود للتعرض الاقتصادى للموظف. 
مكافأة انهاء خدمة الموظفين ءم†ں۸٥ء‏ ه۴۲ ٣٠٢‏ : اتفاقات خاصة ئالاخور والمرتبات تغطى 
الايارة الوسلى وغيرها من ارقن اوي الأحور غير المرفة ف حال لفن 
السيطرة في الشركة. وهى مٹل حالات ”خير من السماء "golden parachutes‏ (فقرة ۳( 
ويمكن تنفيذ وتقديم هذه الحزم من المدفوعات عند انهاء الخدمة بموافقة» أو بدون موافقة 
المساهمين» بشرط آلا يكون قد تم وضع هذه السياسة واتباعها بصفة أساسية كإجراء 
دفاعى أو كرد فعل لعرض معادى للاستيلاء على الشركة. 

التصويت غير المتساوى واه اuaومہلا:‏ عادة ما يكون لدى الشركات ذات الخطة 
المزدوجة للرسملة طبقتان من الأسهم مختلفتان من ناحتى حقوق التصويت والحصول 
على أرباح السهم. وعادة ما تكون لإحدى الطبقتين حقوق تصويت أعلى مع انخفاض في 
حقوق الحصول على آرباح الأسهم. ويمكن للداخليين الذين يملكون أسهما ذات قوة 
تصويتية أعلى أن يحتفظوا بالسيطرة حتى وهم لا يملكون عادة سوى نسبة بسيطة من 
الأسهم القائمة. 

التذبذب لإااناة‌اه۷: احتمال تشتت أسعار اسهم الشركة في خلال فترة وجود برنامج 
الخيارات. ويعتبر التذبذب أحد المدخلات الهامة في تسعير نماذج الخيارات. 


التصويت عن طريق الاقتراع السرى اه٥!ااaط by secret‏ وVotin:‏ انظر التصويت السرى 


(confidential voting) 


موافقة كتابية ١ءءهء‏ ١٠٤ا۷:‏ تسمح القدرة على العمل بموجب الموافقة الكتابيه 
للمساهمين على اتخاذ إجراء جماعة بدون عقد اجتماع للمساهمين. وقد وضع هذا الإجراء 
أصلا للسماح للشركات المغلقة بسرعة العمل عن طريق الحصول على موافقات من 
مساهميها. وعلى أية حال» فإن هذا الإجراء موجود آيضا في كثير من الولايات (الدول) 
قى القرگات ذات الأسهم المتدارلة فی النوزهة ا 6ا کے لحن على مث آی تقیددد قى 
النظام الأساسى للشركة. وقد سعى كثير من الشركات للحصول على موافقة المساهمين 
لتقييد أو إلغاء إجراء الموافقات الكتابية. وكان المبرر الأساسى لذلك هو منع عمليات 
الاستيلاء المعاكسة لمجلس الإدارة الموجود أو الإدارة القائمة في الشركة. 


E 


